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1 Forord 
Jeg ønsker å takke Harald Hauge som satte meg på ideen om å skrive integrert/separat 
beskatning. Det var lys i mørket på en tid der rådvillheten hadde tatt overhånd. Så må jeg 
også få takke veilederen min Frode Talmo. Han gav meg struktur og retning slik at jeg kom 
inn på temaene rundt konvertible obligasjoner, noe som var sårt tiltrengt. Ellers ville jeg 
takke alle som hjalp meg fremover ved fakultetet, den hjelpen var også uunnværlig. Jeg må 
også takke familie, venner og min kjæreste (spesielt) for moralsk og psykisk støtte i dette 
halvåret. Uten dere hadde ikke denne oppgaven sett dagens lys. 
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2 Innledning 
Konvertible obligasjoner har havnet i en mellomstilling ved siste skattereform. Den ene 
komponenten er vanligvis kvalifisert under fritaksmetoden, mens den andre er vanligvis 
skattpliktig. Hvorfor det er slik, hvordan ble dette løsningen og er det en annen, bedre 
løsning? Dette er noen av de få spørsmålene som blir reist i løpet av oppgaven. Jeg har 
valgt å ta med en liten gjennomgang av fritaksmetoden, selskapsrettslige områder som har 
skapt problemer, skatterettslig behandling av opsjoner, obligasjoner og noen 
sammenstillinger som kan være relevante for hoveddrøftelsen. Alt for at den store 
sammenhengen skal være lettere å få med seg. Slik at det kunne være mulig å få med seg 
det store spennet av konstruksjoner som er laget for få selskaper til å vokse, og dermed 
fatte hvor merkelig løsningen for konvertible obligasjoner er. Jeg forventer ikke å komme 
til en klinkende klar konklusjon vedrørende nåværende løsning, og om mulig, en ønskelig 
løsning, men at jeg kan prøve å vise at dagens løsning muligens ikke er den beste. 
 
3 Aksjerettslig behandling av finansielle instrumenter 
3.1 Utgangspunkt 
Selskapsrettslig så finnes hovedtyngden av lovregler om finansielle instrumenter i aksje- og 
allmennaksjelovens kapittel 11. Disse instrumentene balanserer mellom egen- og 
fremmedfinansiering, og poenget med dem er å føre til en tilførsel av kapital til selskapet, 
eller selskapene. Og dermed effektivt bidra til finansieringen av virksomheten til selskapet 
eller selskapene. Det er fire hovedtyper med denne type finansielle instrumenter (Woxholth 
(2005) s. 118): 
1: Lån med rett til å kreve å få utstedt aksjer eller med konverteringsrett til aksjer. 
2: Lån med særlige vilkår. 
3: Tegningsrettsaksjer. 
4: Frittstående tegningsretter. 
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Til forskjell fra aksjeselskaper kunne allmennaksjeselskaper benytte seg av alle fire typene 
av finansielle instrumenter, mens aksjeselskaper ikke kunne utstede tegningsrettsaksjer og 
frittstående tegningsretter. Dette har endret seg etter innføringen av endringer i aksjeloven 
fra 2006, se nå asl. og asal. §§ 11-10. Nå kan også aksjeselskaper utstede 
tegningsrettsaksjer og frittstående tegningsretter. Begrunnelsen for det tidligere standpunkt 
er ifølge forarbeidene at det i praksis bare er allmennaksjeselskaper som henter kapital i fra 
allmenne kilder, dermed er det bare de som har behov for og vil bruke disse 
finansieringsformene (NOU 1992: 29, s. 55). Forarbeidene til endringene i loven fastslår at 
disse argumentene ikke har den betydning man åpenbart trodde, og forbudet er dermed 
grunnløst. En annen form for finansielt instrument som blir nevnt i samme ordlag er såkalt 
ansvarlig lånekapital. Det går ut på at långiver har avtalt at han står tilbake for alle 
selskapets andre kreditorer dersom en konkurs skulle inntreffe, men på en slik måte at han 
får full dekning før aksjeeierne av selskapets nettoformue ved likvidasjon (Woxholth 
(2005) s. 118). Vi vil ikke gå nærmere inn på dette punktet. 
 
3.2 Lån med rett til å kreve utstedt aksjer eller til å konvertere til aksjer 
Etter asl. og asal. §§ 11-1 kan en kreditor ved en låneavtale til selskapet få rett til å kreve 
utstedt aksjer i selskapet. Dette er da en kontraktsrettslig plikt for selskapets del til å utstede 
aksjer når kreditoren har rett til å kreve det, og det innebærer også en plikt til å 
gjennomføre forhøyelse av aksjekapitalen etter avtalen. Hjemlene i §§ 11-1 handler om 
hovedsaklige typer av slike lån. Man har konvertible lån (eller obligasjon, eventuelt som 
etter Woxholth; ombyttingslån) som går ut på at fordringen mot selskapet motregnes med 
aksjeinnskuddet, slik at lånet blir aksjer – rent bytte. Og så har vi lån som gir kreditor rett 
til å få utstedt nye aksjer mot et innskudd i tillegg (som kalles ”warrants”). Denne type lån 
gir kreditor rett til å få utstedt aksjer når han betaler inn et nytt innskudd uten at fordringen 
forsvinner. I aksjeloven er det forbud i § 11-1, 2. ledd mot at aksjeselskaper får skille 
fordringen fra retten til å tegne aksjer, et forbud som ikke finnes i allmennaksjeloven og 
dermed ikke gjelder for allmennaksjeselskap. Tegningsretten kan altså ha en egen 
økonomisk verdi i et allmennaksjeselskap, dette fordi den kan omsettes (Woxholth (2005) 
s. 119). Begrunnelsen for dette forbudet i aksjeloven er basert en del på det samme som 
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forbudet mot utstedelse av tegningsrettsaksjer og frittstående tegningsretter. Vi vil komme 
inn på dette temaet senere i en nærmere vurdering av konsekvensene for konvertible 
obligasjoner. 
 
Poenget med konvertible obligasjoner og ”warrants” for kreditorens standpunkt er at 
poenget er at han ikke ønsker den risikoen som følger med det å investere i aksjer. Formelt 
sett er han å regne som en kreditor i forhold til selskapet og vil i tillegg til det utestående ha 
krav på renter på det. I tillegg har han en opsjon til å kunne trå inn i rollen som aksjeeier 
dersom han skulle ønske det, gjerne fordi det er noe å tjene på det. For selskapets sin del er 
gjerne renten på slike lån plassert godt under vanlige markedslån. Det er ikke upraktisk at 
man kan bruke ”warrants” som gulrøtter for lederne sine, og det er heller ikke uvanlig 
(Woxholth (2005) s. 119), men det er heller et tema med selskaper på en viss størrelse, med 
ledere og styre av en viss størrelse. For selve låneopptakets del er det en del regler rundt 
temaet i aksjelovgivning, men det har ingen hensikt å gå inn på disse her. Det kreves 
generalforsamlingsvedtak for å kunne gjennomføre slike lånetyper. Men reglene er ellers i 
de store og det hele som for nytegning av aksjer (Woxholth (2005) s. 119). 
 
3.3 Lån med særlige vilkår 
Etter asl. § 11-10 og asal. § 11-14 er det mulighet for selskapet til å ta opp lån med en rente 
som er avhengig av utbyttet som deles ut eller selskapets eget resultat. Det kreves 
generalforsamlingsvedtak for å kunne gjennomføre denne lånetypen. Det har for denne 
typen lån ikke noe å si om prioriteten til det, om det skal være likestilt med andre 
fordringer eller om det som ansvarlig lånekapital er avtalt at skal ha lavere prioritet. Det 
som har betydning er om renten er avhengig av utbyttet eller selskapets resultat. For 
kreditoren har dette lånet potensial dersom det går veldig bra med selskapet, og dermed vil 
han kunne får mer utbytte av å benytte seg av denne metoden enn et vanlig lån. Risikoen 
han løper er jo at det ikke vil gjelde i dårlige tider for selskapet. For selskapet er alt veldig 
rosenrødt med denne løsningen. Dersom det går dårlig med selskapets inntjening er det 
likevel sikret mot å betale for mye på en tid hvor betalingsevnen er dårlig. I oppgangstider 
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vil man tape penger i forhold til et vanlig lån, men det kan virke verdt det for selskaper som 
er sårbare for konjunkturforandringer (Woxholth (2005) s. 119-120). 
 
3.4 Tegningsrettsaksjer 
Tidligere var det bare allmennaksjeselskaper som kunne utstede tegningsrettsaksjer. Disse 
består av en vanlig aksje og en tegningsrett som en gang i fremtiden kan gi eier en rett til å 
kreve utstedt flere aksjer dersom det innbetales vederlag for dem, asl. og asal. §§ 11-10. det 
at det skal kunne være mulig å utstede flere aksjer betyr at selskaper er avtalerettslig bundet 
til å gjennomføre slik utstedelse når det kreves av eieren. Det betyr også at man må 
gjennomføre den forhøyelse av aksjekapitalen som denne retten krever. Det kreves også 
generalforsamlingsvedtak for å kunne gjennomføre denne lånetypen. For selskapets sin del 
er dette et bra verktøy da det kan sikre ny kapital et lengre tid, i den grad innehaveren av 
retten ønsker det vel å merke. For innehaveren vil denne retten først og fremst ha en verdi 
dersom det er sannsynlig at aksjene vil stige i verdi (Woxholth (2005) s. 120). 
 
3.5 Frittstående tegningsretter 
Også frittstående tegningsretter var noe som før bare var for allmennaksjeselskaper. En 
frittstående tegningsrett er en rett til å kreve at det utstedes nye aksjer i et selskap, men 
retten er ikke knyttet til noe lån eller aksje. Den som har retten har rett til kreve utstedt en 
eller flere aksjer, da det er dette selskapet avtalerettslig har påtatt seg, samt å foreta den 
kapitalforhøyelse som retten krever. Det er også her generalforsamlingen som må 
bestemme hvorvidt det skal utstedes en slik rett. Det er først og fremst dersom det er grunn 
til å tro at selskapets aksjer vil stige i verdi at innehaver av en slik rett har en fordel av en 
slik rett. Retten kan benyttes til å få innflytelse eller mer innflytelse i selskapet, og kan 
brukes både som finansieringsordning og som gulrot for ansatte i ledelsen eller styret 
(Woxholth (2005) s. 121). 
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3.6 Sammenfattende kommentarer 
Hovedpoenget med å gå gjennom disse instrumentene er å vise det spekteret som selskaper 
i utgangspunktet har til sin disposisjon for å kunne drives effektivt, og for å ekspandere. 
Noen av de hensyn som vil komme inn på senere i drøftingen går igjen i de forskjellige 
instrumentene, og selskapsrettslig gjøres det i utgangspunktet liten forskjell på dem. 
Hensynene til at forbudet mot at aksjeselskaper skal kunne utstede tegningsrettsaksjer og 
frittstående tegningsretter er i stor grad tilbakevist. Blant annet ønsket man mer erfaring 
rundt spørsmålet fra allmennaksjeselskaper, da disse jevnt over er større og besitter mer 
erfaring og ekspertise. Det blir godtgjort at det ikke har bydd på problemer for 
allmennaksjeselskapene, og dermed antas det at det vil gå bra for aksjeselskapene også. De 
antar at de aksjeselskapene som velger å anvende frittstående tegningsretter også har fått 
tak i den nødvendig ekspertisen for å forstå det fulle omfanget av konsekvensene (Ot.prp. 
nr. 55 (2005-2006) 5.4), hvis ikke ville de ikke anvendt dem. En del av denne 
argumentasjonen kan også anvendes på forbudet mot å dekomponere opsjonen og 
obligasjonen i den konvertible obligasjonen. Her er det også uttalt at man ønsker mer 
erfaring med spørsmålet fra allmennaksjeselskaper, og det burde man anta at man har, i 
hvert fall for å kunne ta en beslutning. Nå er det bare slik det er fordi man ikke har tatt en 
beslutning, det er i hvert fall ikke godtgjort at det er tatt en slik beslutning. 
4 Skattemessig behandling av obligasjoner og tegningsretter 
4.1 Obligasjoner 
4.1.1 Oversikt 
Obligasjoner er å regne som en form for pengekrav, og kan kalles gjeldsinstrument. Noen 
instrumenter er en fordring for å regne, for eksempel vanlige obligasjoner. Andre er 
sammensatte med tilleggselementer, slik som konvertible obligasjoner som gir en rett til å 
konvertere obligasjonen til selskapsandeler. Det er altså snakk om ordinære obligasjoner 
satt sammen med en tegningsrett. I noen tilfeller kan det være vanskelig å avgjøre om det er 
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en fordring eller en selskapsandel man står overfor. Hvis det er sistnevnte, er det aksje- 
eller deltakerbeskatning som er aktuelt (Zimmer (2006) s. 189). 
4.1.2 Ordinære gjeldsinstrumenter 
4.1.2.1 Innføring 
Det menes med dette alle former for ubetingede gjeldsforpliktelser, listen omfatter 
obligasjoner registrert i Verdipapirsentralen, andre mengegjeldsbrev, enkeltstående 
gjeldsbrev og muntlige fordringer. Men det er et krav at de skal innfris til det samme beløp 
som det opprinnelige lånebeløpet, hvis ikke går det inn under neste kapittel om over- og 
underkursobligasjoner (Zimmer (2006) s. 190). 
4.1.2.2 Kreditors skatteplikt for avkastning 
Avkastningen på ordinære gjeldsinstrumenter vil alltid være skattepliktig for kreditor, se 
sktl. § 5-1, jf. § 5-20, 1. ledd, litra b – skatteplikt for fordel vunnet ved kapital. Ved nær 
tilknytning til kreditors næringsvirksomhet er hjemmelen § 5-30 om fordel vunnet ved 
virksomhet. Det er i utgangspunktet renteinntektene som er omfattet av avkastning. Dersom 
instrumentet skulle bli solgt i renteterminen vil det bli et tema for hvordan rente fra til 
overgangstidspunktet som fordeles mellom selger og kjøper. Til slutt vil kjøper bli 
skattelagt kun i den perioden han har vært eier (Zimmer (2006) s. 190-191), noe som må 
sies å være en naturlig løsning. 
4.1.2.3 Kreditors gevinster og tap 
Dersom instrumentets verdi har steget i verdi siden det ble ervervet, faller denne 
verdiøkningen som hovedregel utenfor skatteplikt etter kapitalregelen i § 5-20, 1. ledd, litra 
b, se også Rt. 1957s. 929 hvor det ble antatt at det ikke var avhendet, noe som nok svarer til 
vårt realisasjonsprinsipp. Gjeldsinstrument med særlig og nær tilknytning til kreditors 
næringsvirksomhet vil alltid være skattepliktig for gevinst samt gi fradragsrett for tap. 
Dette følger av § 5-30, 1. ledd og § 6-2, 2. ledd, henholdsvis. Dersom det ikke foreligger 
slik særlig og nær tilknytning til innehaverens næringsvirksomhet, blir 
beskatningsspørsmålet avhengig av hvilken type gjeldsinstrument man står overfor. Ved 
mengdegjeldsbrev er dagens hovedregel at det foreligger skatteplikt og fradragsrett. 
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Skatteplikt for gevinst er hjemlet av § 5-1, 2. ledd, jf. § 9-2, 2. ledd – og av at 
mengdegjeldsbrev er unntatt fra unntaket i § 9-3, 1. ledd, litra c. Fradragsrett etter § 6-2, 1. 
ledd, jf. § 9-4, 1. ledd (Zimmer (2006) s. 191-192). 
 
Definisjonen av mengdegjeldsbrev er etter for eksempel den gamle verdipapirhandelsloven 
fra 1985, § 1a: ”ihendehaverobligasjoner eller andre omsetningsgjeldsbrev hvorav det 
utstedes mange i sammenheng og med lik tekst”. Det er ingen tilsvarende definisjon i den 
nye loven fra 1997, men det må antas at mengdegjeldsbrev etter skatterettslig tankegang 
forstås på den samme måte som etter den gamle loven (Zimmer (2006) s. 191-192). 
 
Dersom det foreligger skatteplikt for gevinst og fradragsrett for tap for mengegjeldsbrevet, 
er realisasjon et krav, § 5-1, 2. ledd og § 6-2, 1. ledd henholdsvis. Det er godtgjort i 
rettspraksis, ligningspraksis og teori at innfrielse av et slikt instrument er å anse som 
realisasjon. Der har derfor lite å si for mengdegjeldsbrev hvorvidt det foreligger 
næringstilknytning eller ikke. Skattepliktig gevinst og tilsvarende rett til fradrag for tap blir 
fastsatt etter de vanlige reglene for gevinstberegning. Utgangsverdien er det normale 
utgangspunkt ved realisasjon, og omkostninger ved salget er fradragsberettiget i forbindelse 
med gevinstberegningen. 
 
Andre instrumenter enn mengdegjeldsbrev er unntatt fra gevinstbeskatning av § 9-3, 1. 
ledd, litra c. Tap er også unntatt, § 9-4, 1. ledd. Bakgrunnen er at det er mest praktisk at det 
realiseres tap på disse fordringene, da det ikke er ønskelig at det offentlige bidrar til å 
reduserere sånne tap gjennom beskatningen. Dermed får spørsmålet om næringstilknytning 
står betydning, da dersom det foreligger, vil skattehjemmelen følge av 
virksomhetsbeskatningen. Har gjeldsbrevet karakter av å være omsetningseiendel i 
virksomheten til innehaveren foreligger det for eksempel næringstilknytning. Dersom 
gjeldsbrevet ikke har slik karakter skal det mye til for det anses som at næringstilknytning 
foreligger. Det må selvfølgelig foreligge næringsvirksomhet, og da har en terskel vært vært 
når kjøp og salg av aksjer er mer enn passiv kapitalplassering (Zimmer (2006) s. 193-194). 
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Det er, som vi har vært inne på, realisasjonsprinsippet som er gjeldende for disse 
instrumentene, § 14-2, 1. ledd. 
4.1.2.4 Debitors skattemessige stilling 
Rentene kan debitor trekke fradrag for, § 6-40, 1. ledd. Andre utgifter på gjeldsbrevet kan 
typisk trekkes ved den alminnelige fradragsregelen i § 6-1, 1. ledd, 1. pkt. Vel å merke 
dersom vilkårene er oppfylt, og kan gjelde ting som juridisk bistand til å utforme 
gjeldbrevet og tinglysning av panteobligasjon. Renter kan føres til fradrag når de blir en 
ubetinget forpliktelse, noe de er dagen de forfaller, § 14-2, 2. ledd. Dersom rentene er 
misligholdt kan fradragsretten holdes tilbake, § 14-20. Innfrielse av gjeld er nærmest 
begivenhetsløs da den i dette tilfelle gjøres på nøyaktig samme sum som lånesummen. 
Dersom debitor ikke klarer å betjene gjelden, kan det være den blir helt eller delvis 
ettergitt. Da vil ikke ettergivelsen være en fordel for debitor etter skatterettsige termer. Det 
er ikke tenkt at dette innebærer noen berikelse for debitor (Zimmer (2006) s. 195-196). 
4.1.3 Over- og underkursgjeldsbrev 
4.1.3.1 Innføring 
Det er spesielle regler for skattlegging av mengdegjeldsbrev som er utstedt til underkurs, se 
§ 14-23. Det er i utgangspunktet kun vilkårene for stiftelse som skiller denne type 
obligasjon fra de andre. Poenget er at obligasjonen skal innfris til en høyere sum enn den 
som den ble utstedt til. Den kan for eksempel være utstedt til en kurs på 90 % men skal 
innfris til 100 %, eller som et annet eksempel utstedt til 100 % og skal innfris til 110 %. 
Dette er en annen måte å gjøre det på, da renten vanligvis enten er lav eller fraværende. 
Den totale verdistigning er da hovedsakelig markedsstyrt. Etter § 14-23 skal inntekten på 
disse obligasjonene beskattes som kapitalinntekt hos innehaver, og en fradragsberettiget 
kostnad for utsteder. Overkurs er ikke så vanlig, men det er antatt at behandlingen ville 
være omtrentlig den samme som for underkurs, men per i dag finnes det ingen lovhjemmel. 
Dette fordi den ikke er i kraft, men den er vedtatt. Den nye hjemmelen skiller ikke mellom 
over- eller underkurs, og ikke med når den har oppstått (Zimmer (2006) s. 197). 
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4.1.3.2 Kreditors skatteplikt for avkastning 
Verdistigning som følge av underkurs er skattepliktig etter alminnelig § 5-1, 1. ledd, for 
innehaver av obligasjonen. Hvis den er eiet i næring vil det være en beskatning på inntekt 
ved virksomhet. Utenfor næring blir verdistigningen ansett som avkastning, og dermed 
vunnet ved kapital. Tidfestningen av verdistigningen er årlig, noe som betyr at når 
obligasjonen er innfridd er hele verdien beskattet. Beregningen av det årlige beløpet er noe 
usikker, men det godtgjøres at det skal gjennomføres som renter i en bank. Beløpet vil 
derfor være stadig stigende hvert år fram mot innløsning. Dersom obligasjonen innløses vil 
den nye eieren overta den årlige skatteplikten fra kjøpsåret og fremover. Det årlige beløpet 
tilordnes den nye eieren, dette er begrunnet i praktiske hensyn (Zimmer (2006) s. 197-199). 
4.1.3.3 Kreditors skatteplikt for gevinst og fradragsrett for tap 
Dersom obligasjonen selges før innløsning, og det er et mengdegjeldsbrev eller det 
foreligger næringstilknytning, vil selger ha eventuell skatteplikt og fradragsrett, etter 
alminnelige gevinstberegning. Det må tas fradrag i de beløp innehaver av obligasjonen 
allerede har betalt for innfrielsen så langt, slik at man unngår at det blir dobbel beskatning. 
Det er da kun snakk om renteelementet som følge av underkurs på obligasjonen, ikke annen 
rente på den. Hvis det ikke er et mengdegjeldsbrev, og det ikke foreligger 
næringstilknytning, er gevinst og tap fritatt for beskatning etter henholdsvis § 9-3, 1. ledd, 
litra c og § 9-4, 1. ledd (Zimmer (2006) s. 200-201). 
4.1.3.4 Debitors skattemessige stilling 
Der hvor kreditor har en skattemessig plikt, vil debitor normalt ha en fradragsrett. Etter § 
14-23, 2. ledd har utstederen av mengdegjeldbrevet rett til årlige fradrag for renteelementet. 
Dette er fradragsberettiget etter § 6-40, 1. ledd, og hvis det er tilknytning til debitors næring 
vil det også være fradragsberettiget etter § 6-1, 1. ledd, til inntekts ervervelse. Ellers skal 
fradragsføringen skje etter samme tidfesting som for skatteplikten til kreditor (Zimmer 
(2006) s. 201). 
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4.1.4 Indeksobligasjoner 
En indeksobligasjon er en obligasjon hvor man betaler tilbake obligasjonens pålydende ved 
slutten av løpetiden, samt i tillegg til (eller i stedet for) betales renter, så skal man betale en 
avkastning ut i fra flere forhåndsdefinerte indekser. Dette er vanligvis en aksjeindeks, men 
det trenger ikke bare være det. Det er ikke noe eierskap involvert i de indeksskapende 
objektene. Det beskattes som for vanlige gjeldsinstrumenter, renten på indeksobligasjonen 
vil være løpende skattepliktig for innehaver og gi fradragsrett for utsteder. 
Indeksobligasjoner trenger ikke vanlig rente, men det kan likevel forekomme. 
Avkastningen vil vanligvis regnes som en form for rente, og det er ikke tvil om at den 
skattemessig behandles slik. Størrelsen på indeksøkningen er ikke klar for det påfølgende 
året da det vanligvis forekommer endringer konstant. Dermed skal det ikke tidfestes før det 
påfølgende året, noe som gjelder både inntektsføring og fradragsføring. Dette er også i tråd 
med realisasjonsprinsippet, da det ikke har oppstått en ubetinget rett før dette tidspunkt 
(Zimmer (2006) s. 203-204). 
 
4.2 Tegningsretter 
4.2.1 Finansielle opsjoner 
4.2.1.1 Innføring 
En opsjon er en avtale som gir en part rett (innehaver) til å kreve en bestemt ytelse mot et 
fastsatt vederlag innen fastsatt tid av den andre part (utsteder). En opsjon må ikke benyttes, 
man har rett til å både gjennomføre og å ikke gjøre det. Noe som vanligvis er en grunn til 
hva man velger er hvorvidt det er økonomisk lønnsomt. Det betales normalt vederlag for å 
komme i besittelse av opsjonen, kalt en premie. Betalingen trenger ikke å være i form av 
kontant vederlag, men den kan normalt ikke kreves tilbake dersom opsjonen ikke benyttes. 
Opsjonen kan være på grunnlag av noe uomsettelig, slik som en indeks, noe som fører til at 
verdiøkningen skal utbetales kontant ved innløsning av opsjonen. Dette kan være tilfelle 
også der det underliggende objekt er omsettelig. Dette er gjerne tilfelle med børsnoterte 
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aksjer, da disse gjerne tjener som indeks. Det kan også være mulig å nøytralisere opsjoner 
ved såkalte lukningshandlinger, som jeg ikke vil gå inn på her. 
 
Finansielle opsjoner er definert i § 9-10, 2. ledd, litra a-e som kjøps- eller salgsopsjon der 
opsjonens underliggende objekt enten er aksje, mengdegjeldsbrev, valuta, kursnotert 
instrument eller variabel referansestørrelse. Det er altså hva som er underliggende objekt 
som er det springende punkt. Opsjon på andeler i ANS og KS gjør ikke opsjonen finansiell. 
Utstedelsesretter er ikke en finansiell opsjon, og skal beskattes etter de alminnelige reglene 
i skatteloven. Dette fordi utstedelsesretter gir rett på en ny aksje, noe som fører til disse, og 
andre konstellasjoner som ligner, aldri kan være finansielle opsjoner (Zimmer (2006) s. 
208-213). 
4.2.1.2 Skatteplikt og fradragsrett 
Det skal foretas gevinst- eller tapsoppgjør ved realisasjon for selve opsjonen, § 9-10, 1. 
ledd og § 9-4, 1. ledd henholdsvis, for både utsteder og innehaver. Skatteplikt inntreffer 
således ved realisasjon, innløsning eller bortfall av opsjonen. Bortfall vil si at det sittes over 
fristen uten å benytte seg av opsjonen, eller andre grunner til at opsjonen ikke vil bli 
benyttet. Lukningshandel vil også anses som realisasjon. Beregningen for gevinst eller tap 
skal skje ved å trekke en utgangsverdi fra en inngangsverdi (Zimmer (2006) s. 213-215). 
4.2.1.3 Innehavers stilling 
§ 9-10, 3. ledd sier at utgangsverdien settes til vederlaget for opsjoner som har blitt solgt, 
og til null for opsjoner som har bortfalt. Ved innløsning skal en kjøpsopsjon settes til 
markedsverdi av underliggende objekt for så å trekke fra innløsningsprisen. Fordelen som 
innehaver eventuelt har er å kunne få objektet til en lavere pris enn markedsverdien. For 
salgsopsjoner er situasjonen motsatt. Inngangsverdien skal settes til en kombinasjon av 
premien og kostprisen for opsjonen (Zimmer (2006) s. 215-217). 
4.2.1.4 Utsteders stilling 
Utgangsverdien settes til premien, § 9-10, 4. ledd, litra a. Inngangsverdien er differansen 
mellom markedsverdien på det underliggende objektet på innløsningstiden og 
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innløsningsprisen. Differansen er utsteders tap, ergo blir de fradragsberettigede. 
Ubenyttede opsjoner gir inngangsverdi null, og premien blir gevinsten i sin helhet (Zimmer 
(2006) s. 217-218).  
4.2.1.5 Bemerkninger 
Tidfestingen er etter realisasjonsprinsippet, § 14-2. Transaksjonskostnader kan 
fradragsføres, § 9-10, 5. ledd, men først når det foreligger realisasjon etter 
realisasjonsprinsippet. Andre kostnader vil måtte komme inn under det sedvanlige 
fradragsregimet. Ved overlevering av det underliggende objekt skal det etter § 9-10, 6. ledd 
benyttes markedsverdi som selgers utgangsverdi og kjøpers anskaffelsesverdi (Zimmer 
(2006) s. 218-219). 
4.2.2 Ikke-finansielle opsjoner 
Ikke-finansielle opsjoner er ganske enkelt de opsjonene som ikke er finansielle (Zimmer 
(2006) s. 220). 
4.2.3 Utstedelsesretter 
Forskjellen på utstedelsesretter og opsjoner er at det underliggende objekt ikke eksisterer 
før utstedelsesretten løses inn. Dermed er det et mindre utvalg med mulig underliggende 
objekter for utstedelsesretten, det vanlig er aksjer, men det kan også gå med obligasjoner. 
Det er aksje- og allmennaksjeselskaper som kan utstede utstedelsesretter, og det er ikke en 
fortrinnsrett. Utstedelsesretten gir rett til å utstede helt nye aksjer, ikke som en fortrinnsrett 
hvor man kun har rett etter at selskapet på eget tiltak utsteder nye aksjer. Utstedelsesretter 
kan også kombineres med aksjer eller obligasjoner, hvilket gjør at de slutter å være 
frittstående. Både aksje- og allmennaksjeselskap har mulighet til å utstede både tilknyttede 
og frittstående utstedelsesretter (Zimmer (2006) s. 221), se tidligere kapittel fra 
selskapsretten. 
4.2.4 Terminkontrakter 
Denne typen kontrakt går ut på at begge parter skal oppfylle sin del en gang i fremtiden, 
men til forskjell fra en opsjon må begge parter gjennomføre kontrakten. Det er ikke snakk 
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om noen premie, og kontraktsprisen vil vanligvis være den samme ved gjennomføring som 
ved inngåelse, med det kan være et renteelement for den tid det tar å fremprodusere 
oppgjøret. Dette gjøres vanligvis for å sikre tilgjengelighet og at varebeholdninger 
forsvinner (Zimmer (2006) s. 222). 
4.2.5 Futurekontrakter 
Disse kontraktene er standardiserte terminkontrakter som kan selges på børs. Art og 
mengde av det underliggende objektet er vanligvis spesifisert, akkurat som pris og 
leveringstidspunkt. Det er dermed nok å vurdere hvor mange slike kontrakter man ønsker å 
inngå, samt hvilken pris man ønsker (Zimmer (2006) s. 222). 
4.2.6 Swapavtaler 
En slik avtale går ut på at to parter utveksler beløp eller en strøm av betaling på grunnlag 
av ulike referanser. De to hovedformene er renteswapavtaler og valutaswapavtaler. En bank 
er gjerne motparten ved slike avtaler. Renteswapavtaler kan avtales ved at partene 
bestemmer de skal utveksle betalingsstrømmer med forskjellige rentesatser. Man kan 
benytte denne typen avtale til å endre rentebetingelser uten å refinansiere, for eksempel 
hvis man tror det kommer begivenheter som gjør at det ville lønne seg. 
 
Valutaswapavtale kan inngås hvor man ønsker å være bedre rustet mot svingninger i 
valutakursen. Man utveksler fastsatte summer i de respektive valutaene, for så å betale 
tillegg eller fradrag dersom forholdet mellom kursene endrer seg. Det kan også ende opp 
med en kombinert rente- og valutaswapavtale, dersom de blandes i hop. Man kan fri seg fra 
en slik avtale mot en kompensasjonssum (Zimmer (2006) s. 224-226). 
 
4.3 Separat eller integrert beskatning? 
4.3.1 Innføring 
Når derivater beskattes er det er en grunnleggende problemstilling om derivatet skal 
beskattes sammen med det underliggende objektet, eller om det skal skattes som et 
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selvstendig objekt, henholdsvis integrert eller separat beskatning (Zimmer (2006) s. 226-
227). 
4.3.2 Separat/ integrert beskatning 
Det følger av sktl. § 9-10 at finansielle opsjoner skal beskattes separat fra det 
underliggende objektet som en hovedregel. Det ellers ingen hjemmel for når beskatningen 
skal gjøres enten separat eller integrert, og man må avgjøre det ut i fra de vanlige hjemlene 
i skatteloven. Dersom derivatet har mer å si for det underliggende objektet enn den 
overfladiske overføringen, så har det selvstendig verdi. Og det taler eventuelt for at 
derivatet skal kunne bli gjenstand for beskatning separat fra obligasjonen (Zimmer (2006) 
s.228). 
5 Fritaksmetoden 
5.1 Innledning og bakgrunn 
Fritaksmetoden ble innført med skattereformen av 2004-06. Formålet var å innføre en viss 
dobbeltbeskatning, men unngå kjedebeskatning, på aksjegevinst og aksjeutbytte. 
Kjedebeskatning vil kunne oppstå dersom for eksempel et aksjeselskap er aksjonær i et 
annet. Dette ble tatt hånd om av de såkalte RISK- og godtgjørelsesmodellene før 
fritaksmetoden. Fritaksmetoden fungerer ved at utbytte og gevinster innenfor 
selskapsområdet er unntatt for skatt, samtidig som realisasjonstap er tilsvarende unntatt for 
fradrag (Zimmer (2006) s. 345). 
 
Zimmer nevner også argumenter for en fritaksmetode som han refererer fra andre land. Det 
er først og fremst argumentet om at formell symmetri i skattelovgivningen ikke 
nødvendigvis avspeiles i praksis. Selskaper med midler til det vil planlegge hvor det er 
gunstig å beskattes, noe som er spesielt aktuelt i tilfeller hvor store, multinasjonale 
konserner er involvert. En kan da i teorien realisere gevinster i land med skattefritak, og tap 
i land med fradragsrett (og tilsvarende skatterett, på grunn av skattesymmetri). 
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Investeringer i et land med skatteplikt og tilsvarende fradragsrett, eller i ett med fritak, kan 
føre til at man har selskaper i begge land for å kunne utnytte modellene etter som prosjektet 
går bra eller dårlig. Zimmer innrømmer at dette argumentet kan anvendes også ved 
fritaksmetode innført, da det nå kan investeres i land som fremdeles har skatteplikt og 
fradragsrett for å fortsette å utnytte forskjeller. 
5.2 Hovedregel 
5.2.1 Subjekt for fritaksmetoden 
Hovedregelen i Skattelovens (sktl.) § 2-38, 1. ledd a, jf. 2. ledd er at aksje- og 
allmennaksjeselskaper er fritatt for skatteplikt for aksjeutbytte og aksjegevinst, og dermed 
også er fritatt for fradragsrett for tap på aksjer. Her ser vi også symmetrien klart. Det er 
klart at det ikke er mulig å utdele til fysiske personer og opprettholde fritaket (Zimmer 
(2006) s. 346). 
 
Fritaksmetoden kan også gjelde andre juridiske personer, listet opp i sktl. § 2-38, 1. ledd. I 
forarbeidene er listen omtalt som ”kvalifiserende subjekt”, (Ot. Prp. Nr. 1 (2004-2005)). 
Listen omfatter paragrafen selskaper, aksjefond, interkommunale selskaper, selskaper som 
er heleid av staten, foreninger, stiftelser, kommuner og fylkeskommuner, konkurs- og 
administrasjonsbo (etter debitor som omfattes av fritaksmetoden), selskaper innenfor EØS, 
samvirkeforetak innenfor EØS og utenlandske selskaper som tilsvarer selskaper innenfor 
EØS (utelukker lavskatteland). 
5.2.2 Objekt for fritaksmetoden 
Det er først og fremst lovlig utdelt utbytte fra aksje- og allmennaksjeselskaper, samt 
gevinst og tap ved realisasjon av andel i disse selskapene, som omfattes av fritaksmetoden, 
jf. sktl. § 2-38, 2. ledd a. Kravet om lovlighet ble tatt opp i foregående kapittel, det er uttalt 
i paragrafen at utbyttet må være lovlig. Fritaksmetoden gjelder jo også andre subjekter, noe 
som ble gjennomgått i det foregående kapittel. Utdelinger fra disse såkalte ”kvalifiserende 
subjektene” kan bli omtalt som ”kvalifiserende objekter”, og omfatter utdelinger fra 
sparebanker, gjensidige forsikringsselskaper, samvirkeforetak og aksjefond. Gevinst og tap 
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på andel i disse omfattes også, dersom det er mulig. Men utdelinger fra stiftelser og 
konkursbo blir ikke regnet som ”kvalifiserende objekt”, og er dermed ikke under 
fritaksmetoden (Zimmer (2006) s. 346). 
 
Fritaksmetoden gjelder også gevinst og tap på realisasjon av andel i deltakerlignende 
selskaper, etter § 2-39, 2.ledd, litra b. Begrunnelsen for det er at disse andelene i stor grad 
ligner aksjer, da inntekten (altså det betalte ved realisasjonen) skattelegges den fysiske 
investoren når det deles ut til ham (deltakerligning som en tilsvarende løsning som 
aksjonærligning). Også gevinst og tap på realisasjon av finansielle instrumenter som har 
underliggende objekt som er eierandel i aksje- og allmennaksjeselskap er omfattet av 
fritaksmetoden, etter § 2-38, 2. ledd, litra c. Denne bestemmelsen er særdeles viktig for den 
videre drøftelse av denne oppgaven. Tilsvarende gjelder også for selskap som er likestilt 
med disse etter § 2-38, 2. ledd, litra a. Det typiske er at opsjoner på kjøp og salg av aksjer, 
utstedelsesrett til andel og terminkontrakter om framtidig overtakelse av slik andel 
omfattes. 
5.3 Virkning for konvertible obligasjoner og lignende 
Etter ordlyden i sktl. § 2-38, 2. ledd, litra c er konvertible obligasjoner omfattet av 
fritaksmetoden.  Et av problemområdene er uttalelser fra Finansdepartementet (fra nå av 
FIN) om at hverken aksjeindeksobligasjoner (FIN 2005, 8/09) eller konvertible 
obligasjoner (FIN 2005, 6/12) skal anses som under fritaksmetoden. Effekten blir den at 
opsjonsdelen av den konvertible obligasjonen feilaktig blir beskattet. Dette vil bli et tema i 
større grad senere i oppgaven. 
5.4 Utenlandske selskap 
Som nevnt vil også utenlandske selskap innenfor EØS komme inn under fritaksmetoden, 
etter § 2-38, 2. ledd, litra a og b for gevinst og tap ved realisasjon, og § 10-11, 2. ledd for 
utbytte på aksjene. Hovedsakelig gjelder § 2-38, 2. ledd, litra a og b for alle utenlandske 
selskaper, men i 3. ledd er det unntatt for selskaper utenfor EØS. Det er også en oppregning 
av når eierandeler i andre selskaper utenfor EØS kan være fritatt for beskatning. De går vi 
ikke inn på her. Det er også noen spesialregler for norskkontrollerte selskaper (NOKUS, 
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sktl. §§ 10-60 – 10-68), hvor det legges opp til en form for deltakerligning. Det er ingen 
grunn til å gå nærmere inn på dette temaet heller. 
 
Utenlandske selskaper som aksjonærer er også omfattet av fritaksmetoden etter § 2-38, 1. 
ledd, litra i. Hovedregelen er da at et utenlandsk selskap ikke kan beskattes for utbytte som 
deles ut fra et norsk selskap. Dette er et unntak fra regelen om at det skal betales kildeskatt 
på slike utbytter, § 10-13. Men det er et unntak for slik kildeskatt for aksjonærselskaper 
innad i EØS, dette etter § 2-38, 5. ledd. Det er ifølge Ot. Prp. Nr. 1 (2004-2005) s. 59, 
6.5.2.1. antatt at utenlandske selskaper skal svare til den norske definisjonen i § 2-38 
(Zimmer (2006) s. 347-348). 
. 
5.5 Kritikk av metoden 
Kritikken mot fritaksmetoden går blant annet på at den norske modellen går lengre enn 
andre land når det gjelder selve skattefritaket (også Gjems-Onstad (2008) s. 660). Vanligvis 
er det gjort unntak for såkalte porteføljeinvesteringer, det vil si at det stilles begrensinger 
når det gjelder eierandel, eiertid og aksjenes funksjon for å oppnå fritak. Det er tenkt at det 
først og fremst skal være der hvor investeringer gjøres direkte (når det er snakk om å 
investere i virksomheten, og ikke bare skal være et verdipapir, slik at det antas at eierskapet 
skal være mer aktivt) at hensynet til å unngå kjedebeskatning får betydning. Det er også 
antatt at det er en bekymring at porteføljeinvesteringer er omfattet da det åpner for 
skatteplanlegging på en måte som er lett å gjennomføre, da alt som trengs er investoren er 
et selskap. Dermed kan det gjennomføres dag-til-dag investeringer som har store 
likhetstrekk med tung spekulasjon. Man antar at en stor det av aksjeomsetningen egentlig 
reelt sett er privat spekulasjon via selskaper som investeringsverktøy, noe Gjems-Onstad 
bekrefter er interessant for svensker (Gjems-Onstad (2008) s. 661). Overgangsregel E blir 
også sett på som temmelig liberal, noe som førte til at mange privatpersoner kunne tilpasse 
seg til de nye reglene før de trådte i kraft. I Ot. Prp. Nr. 1 (2004-2005) s. 59, 6.5.2.2 er det 
foreslått at porteføljeinvesteringer skal unntas fra fritaksmetoden. At det ikke ble gjort er på 
grunn av synet om at det ville føre til kjedebeskatning. Det at dette ikke ville bli tilfelle 
dersom aksjegevinster er basert på forutsetninger om fremtidige inntekter som ikke 
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inntreffer, er blitt hevdet, men det er også blitt sagt at da vil en fremtidig aksjonær miste et 
fremtidig tapsfradrag (Zimmer (2006) s. 348). 
 
At personer, som er aksjonærer, skulle finne på å samle opp skattefrie gevinster i selskaper 
som kun driver med slike investeringer, for så å flytte ut av Norge før realisasjon for å 
unngå gevinstbeskatning på disse, er en risiko. Det er regler om utflytningsskatt i § 2-3, 3. 
ledd som skal fange opp slike tilfeller, men hvordan dette stiller seg mot EØS-rett og den 
enkelte skatteavtale er usikkert i hvert enkelt tilfelle. Etter Arveavgiftsloven § 11 A kan 
også aksjer overføres ved arv eller gave på en gunstig måte (Zimmer (2006) s. 348-349). 
 
Andre måter å organisere seg slik at man tilpasser seg fordelsaktig etter fritaksmetoden har 
vært oppe til debatt. I Ot. Prp. Nr. 1 (2004-2005) s. 75, 6.5.6. og ellers i den allmenne 
debatt har for eksempel organisering av prosjekter i aksjeselskaper vært omtalt. Aksjene 
selges når prosjektet er ferdig, noe som gir muligheten til å velge om innmaten i selskapet 
skal selges (passer best når det ligger ann til tap, slik at man får fradragsrett på tapet) eller 
at aksjene skal selges (når det er gevinst på aksjene, slik at man kommer inn under 
fritaksmetoden). En fysisk person, som er investor, kan også på en lignende måte selge 
aksjer frainvesteringsselskapet når det foreligger gevinst, men også velge å selge aksjene i 
investeringsselskapet når det er snakk om tap. Departementet har visstnok ingen motforetak 
mot slike konstellasjoner, men har gjort det klart at de vil holde seg oppdatert på områdene 
(Zimmer (2006) s. 348-349). 
 
Det har vært spesielt mye diskusjon rundt det tilfelle hvor man ønsker å selge en gjenstand, 
men i stedet fisjonerer den ut til sitt eget selskap og så selger aksjene i dette. Skatteetaten 
har i en bindende forhåndsuttalelse (BFU 2005/05) sagt at denne måten å gjennomføre slikt 
på vil bli ansett som omfattet av den ulovfestede omgåelsesregelen, Bjørn Slåtta kritiserer 
faktumet mer inngående i en artikkel i tidsskriftet Skatterett, nr. 2 fra 2005. Zimmer 
påpeker at selv om den ulovfestede omgåelsesregelen gjelder i dette tilfellet, så er dette er 
problem som FIN har påpekt selv i Ot. Prp. Nr 92 (2004-2005) 1.8.2.3. – nemlig å benytte 
seg av omgåelsesnormen til å lappe feil i systemet (Zimmer (2006) s. 349). 
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6 Skattemessig behandling av konvertible obligasjoner 
6.1 Splitte den konvertible obligasjonen for å utnytte komponentene separat 
6.1.1 Innledning 
Temaet er hvorvidt muligheten til å splitte tegningsretten (opsjonen) fra obligasjonen kan 
være grunnlag for å dekomponere ved ligningen. Dette er også et selskapsrettslig tema, og 
er i utgangspunktet bare aktuelt for allmennaksjeselskaper, noe vi gikk igjennom tidligere. 
 
6.1.2 Betydning av lovgivningen 
Som jeg har vært inne på tidligere er den selskapsrettslige adgangen til å dekomponere den 
konvertible obligasjonen avskjært av asl. § 11-1, 2. ledd, men denne lovregelen finnes ikke 
i allmennaksjeloven. Ergo er det ikke forbudt for et ASA. Det er derimot begrenset med 
kravet om at generalforsamlingen må ha besluttet at ”tegningsretten … skal kunne skilles 
fra fordringen og utnyttes uavhengig av denne”, asal. § 11-2, 2. ledd, nr. 13. Det er antatt at 
dersom det ikke er bestemt at de skal kunne skilles, er det et forbud mot det (Bullen (2007) 
s. 105)). 
 
Hjemlene til å dekomponere i aksje- og allmennaksjeloven har to forskjellige typer lån som 
subjekt. Det er snakk om konvertible obligasjoner og såkalte ”lån med tilknyttede 
tegningsretter”. Hovedforskjellen ligger i at tegningsretten i en konvertibel obligasjon 
tilsvarer verdien til obligasjonen. Tegningsretten i den andre varianten er ikke knyttet 
sammen, man har bare en rett til å tegne aksjer i tillegg til lånet. Forarbeidene forteller at 
konvertible obligasjoner er uinteressante i denne sammenheng, da det uttales at ”dersom 
man skiller tegningsretten fra fordringen, har man ikke lenger å gjøre med en konvertibel 
obligasjon” (NOU 1992: 29, s. 53). Det som menes er nok at en konvertibel obligasjon 
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defineres av at tegningsretten er flettet sammen med obligasjonen, og at det 
definisjonsmessig slutter å være en konvertibel obligasjon ved splittelse. Andenæs uttaler 
seg ifølge Bullen i samme retning og stiller seg dermed bak forarbeidene. Begge mener 
altså at det kun er mulig å utnytte tegningsretten sammen med lånet når det er snakk om en 
konvertibel obligasjon (Bullen (2007) s. 105). 
 
Bullen mener videre at det er å forstå at de foregående uttalelsene sier at en tegningsrett 
ikke skal kunne skilles fra en konvertibel obligasjon basert på et generalforsamlingsvedtak 
som bestemmer kun at den skal kunne skilles fra og utnyttes uavhengig fra obligasjonen. 
Dette fører ifølge Bullen til at denne formen for atskillelse ville føre til innskuddet må 
gjennomføres av en annen person enn den som utnytter tegningsretten – noe som er veldig 
upraktisk, og Bullen understreker også det. Det må derfor også bestemmes at tegningsretten 
må kunne gjøres opp gjennom kontant innskudd, noe som gjør den konvertible 
obligasjonen om til ett lån med en tilknyttet tegningsrett. Bullen hevder at dette fører til det 
er mulig å omdanne konvertible obligasjoner til slike lån med tilknyttet tegningsrett, både i 
henhold til allmennaksjeloven, og han begrunner dette med at det ikke er noe forbud i noen 
av de respektive lovene. Argumentasjonen er noe merkelig med tanke på henvisningen til 
at det er antatt at det, etter asal. § 11-2, 2. ledd, er forbudt å dekomponere uten hjemmel 
(Bullen (2007) s. 105-106). Det ville være naturlig å anta at samme lovgivningsteknikk 
ville vært anvendt i dette tilfellet, men det kan ikke sikkert avgjøres. Når forarbeidene i 
tillegg sier at det ikke skal kunne være mulig å dekomponere konvertible obligasjoner, 
virker det noe enkelt å bare endre den konvertible obligasjonen til en obligasjon med 
tilknyttet tegningsrett. Tankegangen er nok at man har anledning til å utstede både 
konvertible obligasjoner og obligasjoner med tilknyttede tegningsretter, og dermed burde 
man ha mulighet til å endre den før endelig realisasjon, et prinsipp om avtalefrihet. Det 
finnes få kilder på akkurat dette området. Men Zimmer går ut ifra at det er mulig å skille 
”tilknyttede utstedelsesretter”, som tilsvarer blant annet konvertible obligasjoner (Zimmer 
(2006) s. 221). Man kan komme til den konklusjon at situasjonen er høyst usikker. 
Problemstillingen er ikke drøftet direkte i Zimmer (Zimmer (2006) s. 205) sin bok, men det 
blir henvist til at dekomponeringsforbudet i asl. som grunn ene og alene til at konvertible 
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obligasjoner ikke kan dekomponeres for aksjeselskaper. Det kan dermed kanskje antas at 
problemstillingen ikke er særlig aktuell, men det er fremdeles usikkert, og det er fremdeles 
for mye på hver side til å anta at problemet er lagt dødt. 
6.1.3 Betydning av generalforsamling 
De fleste spørsmålene rundt dette temaet er uten lovregulering, så også med 
skattebehandlingen av tilfellet hvor man kan dekomponere obligasjonen fra et ASA med 
den tilknyttede tegningsretten. Sktl. § 14-23 sine forarbeider kommer inn på temaet, og sier 
at hvis atskillelsesadgangen foreligger er det trolig at komponentene må betraktes som 
selvstendige instrumenter, selv om de er betalt for sammen (Ot. Prp. Nr. 1 (1999-2000) 
15.2.5), og det er støttet av Zimmers antagelser om temaet (Zimmer (2006) s. 231). Dette 
fører til at kostprisen må fordeles på instrumentene og beskatningen må gjennomføres 
separat ved realisasjon av tegningsretten eller obligasjonen. Bullen framholder at 
finansdepartementet dermed har gitt utrykk for sitt de lege lata-syn, da dette er oppført i 
rubrikken ”gjeldende rett” i proposisjonen (Bullen (2007) s. 106). 
 
Må generalforsamlingen ha besluttet at det skal kunne dekomponeres, eller er det 
tilstrekkelig at generalforsamlingen har adgang til å bestemme at det kan gjøres? 
Spørsmålet har ikke et klart svar, og problematiseres av Bullen (Bullen (2007) s. 106-107). 
Nevnte forarbeid til sktl. § 14-23 sier at det skal dekomponeres ”når det er adgang til å 
splitte utstedelsesretten fra obligasjonen” (Ot. Prp. Nr. 1 (1999-2000) 15.2.5). Det er den 
språklige uklarheten i det siterte som medfører usikkerhet. Etter asal. § 11-2, 2. ledd, nr. 13 
er det fordringshaveren som skiller tegningsretten fra obligasjonen, dersom 
generalforsamlingen har åpnet for det. Dette viser tilbake på at det er fordringshavers 
handling, og ikke vedtaket til generalforsamlingen som skiller komponentene. Dette fører 
til at det er nærliggende at generalforsamlingen må ha bestemt at det skal kunne 
dekomponeres, og altså ikke er nok at den har adgang til å bestemme det. Forarbeidene 
støtter det videre, da den språklige konteksten viser at det forutsettes at det foreligger 
vedtak om adgang til å utnytte komponentene hver for seg før selve utnyttelsen finner sted 
(Ot. Prp. Nr. 1 (1999-2000) 15.2.5). Også Zimmer støtter synspunktet, men han legger i 
tillegg til at det skal gjennomføres dekomponering dersom generalforsamlingen har vedtatt 
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at dette skal kunne gjøres, selv om fordringshaveren ikke har benyttet seg av denne 
muligheten på selvstendig grunnlag (Zimmer (2006) s. 231). 
6.1.4 I forhold til fritaksmetoden etter sktl. § 2-38, 2.ledd, litra c 
Det videre spørsmål blir, dersom det gjennomføres slik dekomponering som nevnt i 
foregående kapitler, hvordan påvirkes spørsmålet om komponentene omfattes av 
fritaksmetoden? Problemet ligger i FIN sin uttalelse hvor det gjøres klart for deres syn om 
at konvertible obligasjoner ikke er gjenstand for anvendelse under fritaksmetoden (FIN 
2005, 6/12). I denne uttalelsen er ikke dekomponeringsadgangen, i henholdsvis asal. § 11-
2, 2. ledd, nr. 13 og antitetisk utledet fra fraværet av tilsvarende regel som i asl. § 11-1, 2. 
ledd, tatt med i betraktningen. Etter blant annet forarbeidene til sktl. § 14-23 er de to 
komponentene ansett som to skattemessig selvstendige subjekter, dersom de er 
dekomponert, eller etter Zimmer i foregående kapittel: det er vedtatt at skal dekomponeres. 
Videre vurdering av gyldigheten av FIN sin uttalelse og lignende er unødvendig da det er 
slått fast det ikke snakk om en konvertibel obligasjon, men to egne finansielle instrumenter. 
Det blir da en vurdering per instrument hvorvidt fritaksmetoden får anvendelse, ut ifra de 
alminnelige vilkårene. Verken ordlyden i sktl. § 2-38, 2. ledd, litra c eller noen reelle 
hensyn kan sies å være i veien for denne løsningen. Man kan ikke forskjellsbehandle på 
grunn av instrumenters forhistorie. Bullen legger seg på denne linje (Bullen (2007) s. 107-
108). 
 
6.1.5 Sluttbemerkninger 
For å konkludere så kan jeg sammenfatte at dersom generalforsamlingen har besluttet at det 
kan skilles, så skal det skilles og utnyttes selvstendig og separat. Dette gjelder da først og 
fremst obligasjoner med tilknyttede tegningsretter, konvertible obligasjoner er usikker 
grunn på dette hjemmelsgrunnlaget. Så vidt jeg vet er det kun Bullen som argumenter for 
dette på dette området, og da er det viktig å huske at Bullens artikkel er skrevet på oppdrag. 
Jeg hevder ikke at Bullen er partisk, men at dette må tas i betraktning når man vurderer 
kilden. Rettskildemessig avgjørende verdi har jo ikke en artikkel i stor grad uansett, spesielt 
uten støtte. Riktignok har Zimmer omhandlet spørsmålet om obligasjoner med tilknyttede 
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tegningsretter, hvor han konkluderer med at den absolutt beste løsning er å dekomponere 
ved beskatning (Zimmer (2006) s. 230-231). Det blir også fortalt at FIN siden 1996 
visstnok har vurdert om det er behov for å ta en samlet gjennomgang av alle ulike 
kombinasjoner med utstedelsesretter, men at det ikke kommet noen avklaring. Det burde 
være klart at en avklaring var på sin plass, etter de momentene som er for en 
dekomponeringsadgang på flere områder. 
 
6.2 Andre grunnlag for at dekomponering skal finne sted for konvertible 
obligasjoner 
6.2.1 Innledning 
Den videre drøfting vil bære mer preg av å være en de lege ferenda-drøftelse enn en de lege 
lata-drøftelse, men det blir en også argumentasjon for hvordan konvertible obligasjoner 
skal beskattes. Drøftelsen vil ta for seg de tilfellene som faller utenfor løsningen fra forrige 
kapittel, det vil si konvertible obligasjoner (da det etter min mening trolig ikke hjemmel til 
å dekomponere etter allmennaksjelovens bestemmelser, og uansett ikke har nok støtte i 
teori eller praksis) og obligasjoner med tilknyttede tegningsretter hvor det ikke er bestemt 
av generalforsamlingen at det skal kunne skilles mellom dem (Bullen (2007) s. 109). 
6.2.2 Lovgivning - forarbeider og formål 
6.2.2.1 Sjablonbeskatning 
Undertiden er det gjeldende syn på skattlegging av konvertible obligasjoner en form for 
sjablonbeskatning, eller en vesentlighetsvurdering om man vil. Dette fordi man kombinerer 
det to komponentene og vurderer hvilken del som er mest fremtredene, for så å beskatte 
hele konstruksjonen etter denne ene regel. Dette er jo hovedproblemet som adresseres. 
Andreas Bullen har i sin artikkel gitt utrykk for sitt syn om at det er en hovedregel 
(uskreven) i norsk skatterett som sier at økonomiske fordeler skal beskattes etter de regler 
hvor de hører hjemme. Videre mener han at en slik vesentlighetsvurdering krever en 
særskilt hjemmel da den tvinger (i dette tilfelle) en tegningsrett til å skattes sammen en 
obligasjon, under en hjemmel den ikke hører til. Med fritaksmetoden blir problematikken 
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bare større. Jeg må i stor grad si meg enig med argumentasjonen, men erkjenner at teorien 
ikke står sterkt. Det er bare Bullen som hevder sitt syn, andre teoretikere ser ikke et 
problem med dagens løsning som FIN har lagt for dagen(Bullen (2007) s. 109-110). 
6.2.2.2 Lovens ordlyd 
Sktl. § 2-38, 2. ledd, litra c sier at gevinst og tap ved realisasjon og uttak av ”finansielt 
instrument”, med eierandel i aksjeselskap (samt andre) som underliggende objekt, ikke skal 
beskattes. Hva som menes med ”finansielt instrument”, og hvordan det stiller seg ved ett 
eller flere, er ikke løst i paragrafen, og hjelper oss ikke i dekomponeringsspørsmålet. I sin 
uttalelse sier FIN også at bestemmelsen ikke ekskluderer konvertible obligasjoner (Bullen 
(2007) s. 110). 
6.2.2.3 Lovens forarbeider 
6.2.2.3.1 Fritaksmetoden for konvertible obligasjoner 
Forarbeidene tar ikke direkte stilling konvertible obligasjoner (Ot. Prp. Nr. 1 (2004-2005) 
6.5.2.4), og det kan vanskelig trekkes ut noen konklusjon på deres bakgrunn (Bullen (2007) 
s. 110), da de først og fremst omhandler integrert eller separat beskatning av derivater på et 
mer generelt nivå. 
6.2.2.3.2 Fritaksmetoden for aksjeindekser 
Forarbeidene framstiller en situasjon hvor vi har en aksjeindeks med aksjer i selskaper 
utenfor og innenfor EØS-området. Hvor en aksjeindeks hovedsakelig omfatter selskap 
hjemmehørende i EØS-området, skal aksjeindeksen falle inn under fritaksmetoden som en 
helhet, og tilsvarende i motsatt tilfelle (Ot. Prp. Nr. 1 (2004-2005) 6.5.4.5). Man kan si at 
dette tyder på at vesentlighetsvurdering ikke er så urimelig ved tilfellet konvertibel 
obligasjon, men det er større forskjeller. Tilfellet med aksjeindeksene er med to forskjellige 
typer underliggende objekter, mens en konvertibel obligasjon alltid vil ha én. Derivatet og 
obligasjonen vil nemlig ha det samme underliggende objekt. Samtidig er derivatet og 
obligasjonen to distinkt forskjellige elementer, noe som ikke kan sies om aksjeindekser 
med flere objekter. Det kan vel sies at det er mer rimelig å splitte den konvertible 
obligasjonen enn det er å splitte en aksjeindeks. Dette er argumenter mot å bruke 
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forarbeidene ut over sitt spesialtema (Bullen (2007) s. 110-111), men det kan jo samtidig 
sies at vesentlighetsvurderinger ikke er fremmed som løsning for FIN. Hensyn for å 
gjennomføre beskatningen på denne måten må vel være en effektiv og enkel prosess, noe 
som på sin side er noe en burde strebe etter. 
6.2.2.3.3 Fritaksmetoden for aksjefond 
Etter sktl. § 2-38, 1. ledd, litra b er aksjefond kvalifiserende subjekt under fritaksmetoden, 
og etter 2. ledd, litra a andeler kvalifiserende objekt. Etter § 10-1, 3. ledd, 1. punktum er 
aksjefond et verdipapirfond med én eller flere aksjer. Forarbeidene viser at dette også skal 
gjelde ved fritaksmetoden (Ot. Prp. Nr. 1 (2004-2005) 6.5.4.5). Dette betyr at det er nok at 
fondet har én aksje for å bli omfattet av fritaksmetoden selv om de resterende eiendelene 
ikke kvalifiserer under den. Man kan hevde at det er et argument som tilsier at 
obligasjonsdelen i den konvertible obligasjonen ikke veier så tungt. Det kan samtidig 
argumenteres motsatt vei at det er den juridiske personen, og ikke hans eiendeler, som er 
avgjørende (Bullen (2007) s. 111-112). 
6.2.2.4 Lovens formål 
Lovgiver har med sktl. § 2-38, 2. ledd, litra c klart ønsket å frita gevinster på finansielle 
instrumenter fra beskatning, ut fra ordlyd og forarbeider. Det ville derfor være naturlig at 
gevinsten på opsjonskomponenten ble skilt ut for å holdes innen fritaksmetoden. Noe annet 
ville være i strid med lovgivers hensikt, da det ikke er noen spesiell bestemmelse som sier 
noe om lovgivers ønske på det spesielle punktet. Det ville også være i strid med 
bestemmelsens formål, akkurat som det ville være å henføre hele den konvertible 
obligasjonen under fritaksmetoden, spesielt ved tap på hovedstolen på obligasjonen hvor 
det ikke konverteres. Renteelementet vil derimot aldri komme inn under fritaksmetoden, da 
det ikke går inn under ordlyden: ”gevinst eller tap ved realisasjon eller uttak”. Hensynet for 
å plassere komponentene hvor de hører hjemme, slik at man får korrekt behandling av dem, 
taler for dekomponering (Bullen (2007) s. 112-113). 
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6.2.3 Finansdepartementets syn 
6.2.3.1 Etterarbeiders generelle vekt 
Bullen går i sin artikkel til angrep på etterarbeiders vekt, og da spesielt FIN sine 
administrative uttalelser (Bullen (2007) s. 113-114). Han forteller at formålet er å gjøre 
bestemmelser mer klare i ettertid. Verktøyet hans er i stor grad frykten for at lover skal 
endres tilbakevirkende, og at myndighetene dermed skal kunne styre uten å vedta lover. 
Videre mener at det kun etter en vurdering om etterarbeidets ”godhet” kan få noe vekt. Han 
viser blant annet til Eckhoff, som sier at etterarbeider har begrenset rettskildemessig vekt 
og uansett mindre enn forarbeider. Det han ikke tar med er flere eksempler fra Eckhoff 
hvor domstolene godtok etterarbeider som rettskilder, til en grad. Blant annet i de tilfellene 
hvor lovgiver også er satt til å håndheve loven (eksempel med veiloven), og det er klart at 
det ikke er grunn til å totalt avskrive FIN sine uttalelser (Eckhoff (2001) s. 96-97), snarere 
tvert imot. Zimmer har derimot uttalt at Høyesterett har lagt beskjeden vekt på såkalte 
enkeltstående administrative uttalelser, og da spesielt fra FIN. Videre gjelder dette spesielt 
hvor uttalelsen kommer som et svar på et oppstått problem (Zimmer (2006) s. 51). De 
uttalelsene som følger er svar på brev hvor disse problemene har oppstått, så det må kunne 
tenkes at HR ville ha begrenset rekkevidden til disse uttalelsene ut ifra deres tidligere 
oppførsel. Å legge ord i HR sin munn er særdeles farlig, men mitt poeng er kun at den 
rettskildemessige status til disse uttalelsene er høyst usikker. 
6.2.3.2 FINs uttalelse om aksjeindeksobligasjoner 8/09 – 2005 
FIN forklarer sitt syn på aksjeindeksobligasjoner (FIN 2005, 8/09), som er at de mener det 
er sammensatt av en obligasjon og en et indeksderivat. De vurderte hvorvidt det skulle falle 
inn under fritaksmetoden, og etter deres syn var låneforholdet ”mest fremtredende”, noe 
som fører til at de mener at aksjeindeksobligasjoner ikke er kvalifiserende objekter under 
fritaksmetoden. Uttalelsen tyder på at komponentene ikke skal deles opp under 
fritaksmetoden, men det ”mest fremtredende” element skal bli lagt til grunn, altså en 
vesentlighetsvurdering (Bullen (2007) s. 114). 
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6.2.3.3 FINs uttalelse om konvertible obligasjoner 6/12 – 2005 
I likhet med forrige uttalelse var det en vurdering opp mot fritaksmetoden, men her gjaldt 
som kjent konvertible obligasjoner. Konvertible obligasjoner ble også sett på som 
sammensatte instrumenter, og bar også preg av å ha en karakter av en fordring., noe som 
førte til at instrumentet heller ikke ble oppfattet som kvalifiserende objekt under 
fritaksmetoden. Også her skal det gjennomføres en vesentlighetsvurdering av hvilken av 
komponentene som er mest fremtredende, men at det i enda større grad har karakter av å 
være en fordring. Bullen argumenterer for at siden uttalelsene ikke tar opp spørsmålet om 
dekomponering kan de heller ikke tillegges noe vekt i noen retning (Bullen (2007) s. 115). 
Men det kan jo tenkes, selv om det ikke er uttalt, at det er ment at dekomponering ikke er et 
alternativ. Dette blir å tillegge uttalelser ord de ikke har, men man kan ikke kategorisk 
utelukke det heller. 
6.2.4 Praksis 
Det har ikke vært noen praksis hvor spørsmålet om muligheten for å dekomponere 
konvertible obligasjoner har vært tatt opp. Et vedtak fra Overligningsnemda (OLN-2005-4) 
som Bullen tar opp i sin artikkel (Bullen (2007) s. 115) omhandler om disse 
konstellasjonene kan anes som under fritaksmetoden. Resultatet i avgjørelsen er helt i tråd 
med FIN sine uttalelser, den konvertible obligasjonen er ikke å anse som under 
fritaksmetoden og obligasjonen har hovedsakelig karakter av en fordring. Forutsetningen 
er, som vi har vært gjennom, at den konvertible obligasjonen har karakter av å være at 
derivat og, etter en vesentlighetsvurdering, hovedsakelig utledes av underliggende objekter 
som kvalifiserer under fritaksmetoden. Ei heller her adresseres dekomponeringsspørsmålet. 
Bullen mener det derfor ikke betyr noe i drøftelsen rundt spørsmålet, men det er et 
gjennomgangstema at lovgiver/myndighet og dømmende myndighet ikke går inn på 
dekomponering som et tema. Det er ikke helt lett å si at det derfor ikke er et tema, men det 
kan være argumenter i den retning. 
6.2.5 Lignings-ABC 
Lignings-ABC 2006 (L-ABC 2006, s. 434, 4.1.2) nøyer seg med å henvise til FINs uttalelse 
på området, uten å gå nærmere inn på temaet. Dekomponeringsspørsmålet tas heller ikke 
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opp. Bullen hevder på grunn av dette at uttalelsene ikke får økt rettskildemessig vekt 
(Bullen (2007) s. 116). Samtidig kan en hevde at Lignings-ABC bifaller, om ikke 
underkaster seg, løsningen til FIN. I Lignings-ABC 2008/2009 har ingenting forandret seg, 
det henvises fremdeles til uttalelsen uten egen vurderinger, og dekomponering forbigås 
fremdeles i stillhet (L-ABC 2008/09, s. 452, 4.1.3). Det at det ikke forekommer 
forandringer etter forholdsvis omfattende tid kan trekke i retning at det anses som avgjort, i 
hvert fall med dagens rettskildemessige situasjon. At en viss kontinuitet foreligger er 
uansett klart. 
6.2.6 Annen teori 
Nyere juridisk teori på området er først og fremst Zimmer. Her vises det til uttalelsen, hva 
departementet har ”kommet til” og departementets grunnlag for konklusjonen. Det er heller 
ikke her noen form for problematisering av temaet, og ingen tydelig bifallelse av FIN sin 
løsning (Zimmer (2006) s. 248). Det er en artikkel fra Skatterett hvor hovedtemaene i FIN 
sine uttalelser samt resultatet i OLN-2005-04 blir gått i gjennom, noe som ikke er noe nytt. 
Men dette begynner å ligne på en viss entydighet, og forfatteren Linda Bragstad ligger tett 
opp mot FIN. Bullen er nok en gang på banen med sitt argument om at det FIN har uttalt 
ikke betyr noe rettskildemessig (Bullen (2007) s. 116). Som i de foregående kapitlene er 
jeg ikke sikker på at det medfører riktighet. Spesielt teoretikerne ville ikke holdt tilbake 
deres synspunkter i en sak hvor de ikke er enige med myndighetene. Dette blir nok en gang 
noe i retning av synsing, men det er påfallende hvor lite motstand som eksiterer rundt 
temaet. Gjems-Onstad siterer rett og slett FIN sin uttalelse, men samtidig hevder han at 
effekten av den er ekstremt liten. Dette fordi han mener at det sjelden ikke vil være 
forbindelse med næring når det gjelder konvertible obligasjoner, noe som for så vidt mulig 
er sant, men siden det da likevel kan oppstå skatteplikt hvis det er snakk om et 
mengdegjeldsbrev (Gjems-Onstad (2008) s. 658) så er effekten nok stor. Det er hvert fall 
min mening, da de fleste gjeldsbrev rundt slike konstellasjoner antageligvis er 
mengdegjeldsbrev. 
 
Unntaket kommer i Gjems-Onstads bok hvor han i tillegg til å henvise på lignende måte 
som de andre også gjør, hevder at det ”ideelt kanskje” burde konverteres til ”låneelement 
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og investering/spekulasjon i den underliggende aksje eller indeks” (Gjems-Onstad (2008) s. 
231-232). Dette er også tynt, men det er faktisk et tegn til problematisering, noe som 
bekrefter at det er debatt rundt nåværende løsning. Han fremholder at FIN sin vurdering er 
basert på at verdistigningselementet (på opsjonen) ikke har noen realisert verdi på 
opptakstidspunktet, og at lånet dominerer. Men han sier også at det gjelder alle 
investeringer hvor man ser en potensiell verdistigning. Ergo mener han at grunnlaget til 
FIN er unøyaktig, da vurderingen kan endre seg drastisk i den konvertible obligasjonens 
livsløp, og det er like uforutsigbart som den underliggende aksje kan være. Argumentet 
trekker godt i retning av dekomponering da det er et usikkerhetsmoment som kan føre til en 
urettferdig og uriktig beskatning. 
6.2.7 Annen skattebehandling enn etter fritaksmetoden 
6.2.7.1 Det tradisjonelle syn 
Før vedtagelsen av fritaksmetoden kunne man i hvert fall tenke seg å handle på tre 
forskjellige måter (Bullen (2007) s. 116): 
1: Konverteringsgevinsten beskattes på konverteringstidspunktet, som en gevinst på 
obligasjonselementet. 
2: Konverteringsgevinsten beskattes på konverteringstidspunktet, som en gevinst på 
opsjonselementet. 
3: Konverteringsgevinsten beskattes ikke på konverteringstidspunktet, som fører til at 
gevinsten blir latent på de aksjer som erverves av debitorselskapet. 
Før fritaksmetoden var temaet hvorvidt man skulle anvende alternativ 1 eller 3, og det 
vurderingen går på er når gevinsten skal anses innvunnet (Zimmer (2006) s. 205-206). Når 
fritaksmetoden kom gikk vurderingen over til alternativ 1 eller 2, og vurderingen er ikke 
om innvinningstidspunktet men om opsjonselementet skal anses som selvstendig eller som 
dominerende komponent i den konvertible obligasjonen. 
 
Det tradisjonelle syn har vært at konvertible obligasjoner skal skattes integrert, det vil si at 
tegningsretten og obligasjonen skal skattes sammen med de regler som gjelder for 
obligasjonen (Zimmer (2006) s. 230, Ot. Prp. Nr. 1 (1999-2000) 15.2.5). Obligasjonens 
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utgangsverdi har da vært satt aksjenes markedsverdi på konverteringstidspunktet, ved 
konverterting. Dermed ble fordelen med å tegne aksjer til underkurs ansett innvunnet på 
konverteringstidspunktet, og ikke ved senere realisasjon av en latent gevinst på de 
ervervede aksjer. Dette førte til at konverteringsgevinsten ble sett på som en gevinst på 
obligasjonen, og opsjonen ble beskattet sammen med den. Dette følger av at 
konverteringsgevinsten ville være skattefri hvis obligasjonen ikke var et mengdegjeldsbrev 
eller eiendel i innehaver av obligasjonens næring, etter sktl. § 9-3, 1. ledd, litra c, nr. 1. 
Konverteringsgevinsten ville dermed ikke vært skattefri etter regelen hvis det var å anse 
som gevinst på en opsjon. Det er dermed klart at det klassisk sett har vært ført en linje med 
integrert beskatning, dette også før fritaksmetoden i § 2-38, 2. ledd, litra c (Bullen (2007) s. 
116). Dette er et argument mot løsningen med dekomponering av den konvertible 
obligasjonen. 
 
Argumentet om den tidligere løsning og linje, og dets vekt ved vurderingen av 
fritaksmetoden, har også noen argumenter mot det. Bullen hevder at opsjonselementet må 
vurderes om skal behandles selvstendig ut ifra en tolkning av den enkelte 
beskatningshjemmel. Videre mener han at de samme vurderingene ikke ligger til grunn for 
§ 2-38, 2. ledd, litra c som for de tradisjonelle vurderingene av beskatningen av opsjonen i 
konvertible obligasjoner. Han mener også at det har betydning at skatteretten er dynamisk, 
og at det rettslige synet på konvertible obligasjoner kan endre seg, blant annet med ny 
lovgivning. En parallell trekkes mellom eksemplene med utviklingen av ”goodwill”-
begrepet og spørsmålet om salg av aksjer skal anses som virksomhet, noe som har endret 
seg til henholdsvis innsnevrende og bekreftende (mot avkreftende før 1992), i en 
skatterettslig sammenheng. Etter Bullens mening betyr dette at fritaksmetoden betyr at de 
gamle vurderingene ikke nødvendigvis betyr noe for de nye, men samtidig at de må gjøres 
helt nye vurderinger kun på bakgrunn av det nye regelsettet. 
 
At konverteringsgevinsten ble ansett som en gevinst på obligasjonen fremfor opsjonen før 
fritaksmetoden ble vedtatt, hadde nok liten betydning med den tidens rettstilstand. De fleste 
konvertible obligasjoner var nok mengdegjeldsbrev, noe som førte til at 
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konverteringsgevinsten ville være skattepliktig uavhengig om den ble sett på som gevinst 
på opsjon eller obligasjon. Det eneste tilfellet hvor dette ville ha noe betydning var der hvor 
den konvertible obligasjonen var et enkelt gjeldsbrev som eiendel utenfor virksomhet. Da 
ville gevinsten ved konvertering være skattefri hvis den ble sett som gevinst på 
obligasjonen, mens den ville være skattepliktig hvis det var på en opsjon. Ifølge Bullen er 
det lite ligningspraksis om skattefrihet på konverteringsgevinst på konvertible obligasjoner 
som er enkle gjeldsbrev som eiendel utenfor virksomhet. Fordi at konverteringsgevinsten 
har blitt ansett som en gevinst på obligasjonen, og dette er gunstig for skattyterne, har det 
ikke vært noen grunn til bestride løsningen. En akseptert løsning blir ikke gjenstand for 
omfattende vurderinger, og ligningspraksis er dermed begrenset. Bullen hevder dette da har 
temmelig liten vekt overfor spørsmål rundt fritaksmetoden (Bullen (2007) s. 118-119). 
6.2.7.2 Vurderingene rundet over- og underkursobligasjoner 
Vurderingene rundt renteberegningsmodellen for over- og underkursobligasjoner i 
forarbeidene til den nye foreslåtte sktl. § 14-23 er interessant for 
dekomponeringsspørsmålet. Det ble vurdert en modell i tillegg til 
renteberegningsmodellen, nemlig markedsverdimodellen. Den fungerer ved at 
skattegrunnlaget hvert år er summen rentenes avkastning og endringer i markedsverdien fra 
foregående år. Renteberegningsmodellen er derimot at skattegrunnlaget kun er den 
effektive rente, den kjente av kastning etter enten over- eller underkurs ved utstedelse eller 
omsetning, som så fordeles på obligasjonens gjenværende tid. Den ukjente avkastning vil 
bli beskattet etter realisasjonsprinsippet. FIN begrunnet valget av renteberegningsmodellen 
med at den ville gi både ”en skattemessig likebehandling med ordinære bankinnskudd for 
den kjente avkastningen på en obligasjon (kupongrente og eventuell kursgevinst)” og også 
”likebehandling i forhold til aksjer og opsjoner for den usikre avkastningen/gevinsten” (Ot. 
Prp. Nr. 1 (1999-2000) 15.1.). Her kan vi trekke paralleller til Gjems-Onstads vurdering om 
at konvertible obligasjoner ikke er stabile nok til at man kan foreta 
vesentlighetsvurderinger som kan følge dem i deres løpetid. Det er interessant at de samme 
vurderingene ikke har blitt tatt med som momenter i saken rundt konvertible obligasjoner. 
FIN legger også vekt på at denne modellen vil føre til at obligasjoner, aksjer og opsjoner 
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ikke skal skattlegges løpende, og det gjør behovet for å skille mellom nesten like produkter 
mindre (Bullen (2007) s. 119). 
 
FIN sier også i forarbeidene at renteberegningsmodellen også skal brukes overfor 
strukturerte obligasjoner og obligasjoner med utstedelsesretter, som begge er sammensatte 
instrumenter. Men modellen skal kun brukes på den kjente avkastningen på disse 
obligasjonene. FIN skiller dermed effektivt ut opsjonselementene, i de obligasjonene med 
slike elementer, og legger de til skattlegging etter realisasjonsprinsippet. Slik som rene 
opsjoner unngår man sånn at kjøperen får fremskyndet fradragen på opsjonspremien (Ot. 
Prp. Nr. 1 (1999-2000) 15.7.4.2.3.). Bullen hevder at dette er klare indikasjoner på at FIN 
anser obligasjonskomponenten og opsjonskomponenten som to distinkt forskjellige 
elementer. Ergo burde de beskattes adskilt, etter sine respektive lovhjemler. Han sier videre 
at uttalelsene om at likebehandling mellom obligasjoner er et mål i seg selv burde gjelde 
for den generelle skatterettslige behandling, og ikke bare periodiseringen. Uttalelsene er en 
erkjennelse om at de to komponentene i en konvertibel obligasjon bør undergå ulik 
behandling i skatteøyemed, dersom det er reelle grunner for det (Bullen (2007) s. 120). Jeg 
må si meg enig med Bullen, jeg ser ingen gode grunner til at løsningen ikke skal føre til en 
adgang til å dekomponere. Problemet er jo at denne regelen ikke har trådt i kraft, men 
forarbeidene er jo der. De gjør fremdeles rede for FIN sitt syn på det, for vår del, aktuelle 
saksområdet. Samtidig er renteberegningsmodellen ikke i kraft, og en vurdering på når den 
eventuelt ikke skulle få anvendelse hvis den var trådt i kraft, er ikke så tungtveiende som 
hvis den var i kraft. Men dette kan tyde på at FIN ser problemet med et mer nyansert syn 
enn det som har kommet fram i deres uttalelser. 
6.2.7.3 Inngangsverdi på aksjer etter Lignings-ABC 
Bullen henviser til Lignings-ABC 2006 (L-ABC s. 18, 6.10.)hvor det er inntatt et avsnitt 
om inngangsverdien på aksjer som er ervervet ved konvertering av et lån til selskap. 
Lignings-ABC skiller mellom opsjoner uten obligasjoner og konvertible obligasjoner. Det 
fortelles hvordan inngangsverdien bestemmes ved konvertering av en vanlig fordring, for 
så å forklare at en konvertibel obligasjon består av en fordring og en opsjon med rett til å 
bytte om fordringen til aksjer i selskapet, og at inngangsverdien følger de samme reglene 
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som for vanlige opsjoner utenfor konvertible obligasjoner. Bullen legger vekt på at 
Lignings-ABC, ifølge Bullen, legger vekt på likheten mellom opsjoner i og utenfor 
konvertible obligasjoner slik at resultatet blir nøyaktig det samme (Bullen (2007) s. 120). I 
Lignings-ABC 2008/09 (L-ABC 2008/09 s. 24, 6.10.) er mer eller mindre det samme 
avsnittet gjengitt. Dette tyder på en viss kontinuitet, men gir ikke noe særlig mer tyngde til 
vurderingene. Det går frem av Bullens argumentasjon at siden opsjoner behandles likt i og 
utenfor obligasjoner, så burde det være et argument for en annen skattemessig behandling 
enn den vesentlighetsvurdering som legges til grunn i dag. 
6.2.8 Ytterligere vurdering av selskapsreglene 
Tidligere kom vi fram til at det må et generalforsamlingsvedtak til å dekomponere en 
konvertibel obligasjon. Vedtaket må bestemme at den konvertible obligasjonen kan/skal 
(effektivt det samme) dekomponeres samt at tegningsretten skal kunne utnyttes uavhengig 
av obligasjonen. Bullen mener at dette ikke er det samme som at dekomponeringsadgangen 
er avskåret dersom slikt vedtak ikke foreligger. Begrunnelsen for de selskapsrettslige 
vurderingene rundt atskillelsesforbudet i asl. § 11-1, 2. ledd og begrensningen i asal. 
dersom generalforsamlingen ikke har bestemt at det skal kunne dekomponeres, er 
utgangspunktet for Bullens meninger, og for videre argumentasjon. Bullen spør om den 
selskapsrettslige vurderingen er relevant på skatterettslige spørsmål (Bullen (2007) s. 121). 
 
Forarbeidene til asl. av 1976 sier at forbudet, i den tidens § 5-1, 2. ledd, nest siste punktum, 
er begrunnet ut ifra samme type vurderinger som forbudet mot å skille fortrinnsrett til 
aksjer ved kapitalforhøyelse fra aksjen før forhøyelsen er besluttet gjennomført, av § 4-2, 5. 
ledd. Det siste forbudet var begrunnet ut ifra hensyn til selskapet selv samt eventuelle 
kjøpere av tegningsretten: 
”Etter departementets mening bør fortrinnsretten ikke overdras særskilt – eller 
holdes tilbake ved overdragelse av aksjen – før kapitalforhøyelsen er besluttet. En 
annen regel er etter departementets mening uheldig, fordi det kan virke bremsende 
på selskapets ønske om å forhøye kapitalen, at man derved kan få inn en eller flere 
nye aksjeeiere. Salg av fortrinnsretten før kapitalforhøyelse er besluttet er dessuten 
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en sterkt spekulasjonsbetont forretning. Hva fortrinnsretten er verd avhenger helt av 
hva aksjeeierne beslutter.” (Ot. Prp. Nr. 19 (1974-1975) s. 55, annen spalte). 
Bullen anser argumentasjonen som lite overbevisende overfor konvertible obligasjoner, og 
han henviser til den samtidige juridiske teori som finner regelen uforenbar med andre lands 
regelsett. Bullen hevder også at dette forbudet har en uklar begrunnelse, sett i ett historisk 
perspektiv (Bullen (2007) s. 121-122). 
 
Forarbeidene til den nye asl. samt asal. fra 1997 påpeker at Aksjelovgruppen at det ikke er 
selvfølgelig å opprettholde begrunnelsen fra 1974-1975 for forbudet mot å skille de to 
komponentene (NOU 1992: 29 s. 52, annen spalte). Forarbeidene prøver derfor å finne 
hensyn for å begrunne forbudet. Forarbeidene til asl. begrunner forbudet med at det må 
antas å ha liten interesse for å dekomponere tegningsretten fra obligasjonen, dette fordi 
bruken av tegningsretten forutsetter at det er marked for rett til å utstede aksjer i det 
aktuelle selskapet (Ot. Prp. Nr. 36 (1993-1994) s. 115, 3.5.3.). Et annet hensyn er at 
forarbeidene antar at aksjeselskaper er selskaper med en lukket eierkrets, og dermed er 
behovet for å kunne omsette tegningsretten uavhengig av obligasjonen heller lite (NOU 
1996: 3 s. 170). Det menes at atskillelsesadgang ville ødelegge grunnlaget for forbudet mot 
at aksjeselskaper kan få den vanlige allmennheten til tegne lån med tilknyttet tegningsrett 
etter asl. § 11-2, 2. ledd (Ot. Prp. Nr. 36 (1993-1994) s. 115, 3.5.3.). Videre sier 
forarbeidene at det er viktig å innhente erfaring før det eventuelt kan tillates å skille 
tegningsretten fra obligasjon også for aksjeselskaper (NOU 1992: 29 s. 55, 9.4.). Hvis 
aksjeselskapet skulle ha behov for å bestemme at tegningsretten skal kunne skilles fra 
fordringen, kan det ifølge forarbeidene omdanne seg til et allmennaksjeselskap (NOU 
1992: 29 s. 55, 9.4.). 
 
Bullen mener disse selskapsrettslige argumentene ikke er spesielt relevante for en 
skatterettslig vurdering etter fritaksmetoden (Bullen (2007) s. 122), og jeg er tilbøyelig til å 
være enig. At interessen ifølge forarbeidene er liten til å dekomponere så lenge det er snakk 
om et aksjeselskap, er direkte uviktig. Dersom det er noe interesse må likevel være mulig. 
Jeg mener dette ikke er et argument i seg selv. Dagens selskapsstrukturer gjør at man ikke 
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kan forutsi hvor stor interessen er for tegningsretter for folk som har anledning til å 
overta/stifte aksjer i et aksjeselskap, å ikke innse det er å ta et verktøy fra disse selskapene. 
At det ville uthule forbudet mot at bare aksjeeiere og noen få andre med spesielle 
rettigheter skulle kunne tegne denne type lån er ikke riktig. Men dersom det ønskes fra 
lovgivers side at det ikke skal være lovlig å omsette tegningsrettene til andre enn den 
nevnte krets, må det jo samtidig tas forbehold om det i lovs form. Den erfaring som 
etterspørres burde det være mulig å ha innhentet for en stund siden, da forbudet har 
eksistert siden asl. fra 1976. De nødvendige konsekvensene er ikke så vanskelig å se for 
seg, og det er en uvanlig begrunnelse for å vente med å bestemme seg angående 
lovgivning. Dersom man er redd for den mindre grad av profesjonalitet kan man jo sette 
krav til emisjonsvilkår slik at flere aspekter rundt temaet blir kjent. At forarbeidene foreslår 
omdannelse viser, synes nå jeg, at argumentet ikke er så mye verdt. Det er en enkel løsning, 
men den passer ikke alle, og kan føre til unødvendig urettferdige løsninger. Når det gjelder 
det skatterettslige temaet må en kunne si at disse argumentene ikke har direkte relevans, det 
er mer effekter av lovgivningsteknikken rundt aksjeloven. 
 
Dekomponeringsadgangen til et ASA er betinget av fastsettelse av tillatelse fra 
generalforsamlingen for å kunne gjennomføres, og begrunnelsen for dette er hensynet til 
selskapets mulige ønske om å begrense omfanget av personer med rett til å tegne aksjer til 
de som har gitt lån til selskapet, eller som har fått fordringer mot selskapet (NOU 1992: 29 
s. 54, 9.3.). Dette er, også ifølge Bullen (Bullen (2007) s. 122), ikke spesielt relevant 
overfor den skatterettslige vurderingen. Således burde ikke det hensynet stå i veien for 
skatterettslig dekomponering. 
 
Den selskapsrettslige binding mellom tegningsrett og lån virker å være lite relevant når det 
gjelder om det skal gjennomføres skatterettslig dekomponering. Dette fordi de hensyn som 
ligger bak forbudet for et AS til å dekomponere, og de bak begrensningen for å et ASA 
med kravet om et generalforsamlingsvedtak for å kunne dekomponere, ikke er direkte 
relevant overfor fritaksmetoden. Dette syn støtter Bullen, og han nevner som et argument at 
ordlyden i sktl. § 2-38, 2. ledd, litra c ikke knyttes direkte mot selskapsrettens syn på 
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instrumentet (Bullen (2007) s. 122-123). Som en motsetning nevner han 2. ledd, litra a hvor 
det står at fritaksmetoden bare får anvendelse overfor på utbytte som er lovlig utdelt etter 
gjeldende selskapslovgivning. Han hevder også at når det er ment at selskapsrettslig 
behandling skal ha betydning for skatterettslige spørsmål, så er det vanlig fremgangsmåte 
at dette skal angis tydelig i lovteksten. Den innvending jeg har mot dette argumentet er at 
det virker som om det er alminnelig kjent at de aksjerettslige begrepene til en viss grad 
tilsvarer de selskapsrettslige, de er jo de som omhandles. Men det er behandlingen, ikke 
begrepene som er problematisert her, og det vises til noen eksempler hvor det henvises 
direkte til selskapsbestemmelser. Det er klart at dette ikke gjøres i § 2-38, 2. ledd, litra c, 
men det kan innvendes mot en slik argumentasjon at det fort ville bli uoversiktlig. 
 
Bullen fortsetter med å forutsette at dersom det ikke må være noen bånd mellom 
tegningsretten og obligasjonen for at dekomponering skal være mulig under 
fritaksmetoden, så vil dette bety at gevinst på tegningsrett med rettslig binding til 
obligasjonen være skattepliktig, og samme gevinst på tegningsrett hvor det ikke foreligger 
slik rettslig binding mellom tegningsretten og obligasjonen vil være skattefri. Bullen har 
problemer med å se at dette skal være noen relevante hensyn som kan begrunne en slik 
løsning, skatterettslig sett. Han hevder også at gevinsten ikke endrer karakter dersom 
tegningsretten er bundet til en obligasjon eller ikke, dette har vi allerede slått fast at FIN og 
ligningsmyndighetene også støtter, da de erkjenner at opsjonen skiller seg fra obligasjonen 
og at opsjonen er den samme selv om den er i en konvertibel obligasjon. Videre 
sammenligner han argumentet med forskjellen i beskatningen av 1: obligasjon med 
tilknyttet tegningsrett hvor generalforsamlingen ikke har opphevet binding mellom 
komponentene, og 2: obligasjon med tilknyttet tegningsrett hvor generalforsamlingen har 
opphevet bindingen mellom komponentene. Effekten blir, dersom man går ut ifra at 
bindingen må vekk for at man skal kunne komme inn under fritaksmetoden, at tilfelle 1: 
blir skattepliktig og tilfelle 2: blir skattefri. Dette til tross for at obligasjonene, 
tegningsrettene, forholdet dem i mellom og realiseringsmetode er helt like. 
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Bullen klarer ikke å se en skatterettslig forskjell å snakke om i de to tilfellene, og han klarer 
heller ikke seg noen hensyn som er skatterettslig relevante for en slik forskjellsbehandling. 
Etter hans syn er det også vanskelig å se hvorfor en konvertibel obligasjon skal behandles 
annerledes enn en obligasjon med tilknyttet tegningsrett. Min mening er langt på vei 
sammenfallende med Bullens; bortsett fra det selskapsrettslige er det lite som taler mot 
dekomponering for den skatterettslige behandlingen. Også forskjellsbehandlingen av den 
konvertible obligasjonen mot den med tilknyttet tegningsrett er det grunn til å stille 
spørsmål ved. Det er mer snakk om et definisjonsproblem, da en konvertibel visstnok ikke 
kan dekomponeres uten å bli noe annet. Men hvorfor det ikke kan foretas en skatterettslig 
dekomponering for å plassere beskatningen hvor den hører hjemme, er ikke godt nok 
avklart synes jeg. Bullen går så langt som mene at den selskapsrettslige bindingen ikke kan 
være et nødvendig vilkår dekomponering så lenge de selskapsrettslige hensyn som 
begrunner det ikke relevante hensyn ut en skatterettslig vurdering, samt at det er vanskelig 
å se noen skatterettslig relevante hensyn som kan begrunne en slik forskjellsbehandling 
(Bullen (2007) s. 124). Han viser også til forarbeidene til nye sktl. § 14-23, hvor FIN ikke 
finner at selskapsrettslig binding mellom komponentene er i veien for forskjellig 
periodisering på komponentene, noe vi har vært igjennom før. Det er en del som tyder på at 
FIN har et syn som sammenfaller med eller annen form for dekomponering, men dette 
holdes utenfor når det gjelder konvertible obligasjoner. Når det er sagt så er jo heller ikke § 
14-23 i kraft heller, så spørsmålet er jo om dette tyder på at FIN holder dette borte for en 
grunn, men det er aldri blitt klart av hvilken grunn. 
6.2.9 Sammenligning med andre sammensatte skatteobjekter 
Andre tilfeller av skattemessig behandling av sammensatte formuesgoder og 
formueskomplekser, enn sammensatte finansielle instrumenter, kan være av interesse for 
vurderingen av dekomponeringsspørsmålet. Bullen nevner noen eksempler som han finner 
er interessante (Bullen (2007) s. 124-126). Et av dem er beskatning av en bolig med 
tilliggende tomt. En boliggevinst er normalt skattefri etter sktl. § 9-3, 2. ledd, mens 
tomtegevinst etter § 9-3, 8. ledd, litra a er skattepliktig. HR har bestemt at i tilfeller hvor 
tomten er en større del av salget, og det er klart at det for tomteformål at salget 
gjennomføres, så skal salget deles opp i en skattbar og en fritatt del. Begrunnelsen i en de 
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viktigste dommene (Rt. 1964 s. 1241) er at hensynet til likebehandling av situasjoner hvor 
bolig og tomt blir solgt hver for seg og situasjoner for de blir solgt under ett. Dette er 
relevant overfor situasjonen med obligasjon og tegningsrett som i tilsvarende situasjon med 
tomt og hus, og de samme hensynene for løsningsmetoden burde være gjeldende. 
 
Et annet eksempel er gevinst på realisasjon av personlig skattyters private innbo og løsøre 
utenfor virksomhet, noe som alltid er fritatt fra beskatning ifølge sktl. § 9-3, 1. ledd, litra a. 
Gevinsten er bare skattefri dersom visse krav er oppfylt når det gjelder eier- og brukstid. 
Men selv om det foretas en samlet avhending av privat innbo med boligen, må det forstås 
som at boligdelen og innbodelen skal separeres for beskatningen (Zimmer (2006) s. 271). 
Dette er jo spesielt aktuelt dersom boligdelen ikke møter kravene til fritaksmetoden. Og det 
er et argument i retning av den dekomponeringsadgangen en kan tenke seg når det gjelder 
konvertible obligasjoner. 
 
Et samlet salg av innmaten i et selskap blir også benyttet som et eksempel av Bullen. Selv 
om all innmat selges samlet, er det ifølge Zimmer (Zimmer (2006) s. 658) klart at: 
”vederlaget må fordeles på de enkelte eiendeler ut i fra deres opprinnelige verdi, og at dem 
må foretas et gevinst- og tapsoppgjør på hver enkelt eiendel basert på de alminnelige regler 
som gjelder for denne eiendelen.” Det er klart at også dette er et argument for en løsning 
med dekomponering for konvertible obligasjoner, det er samme argumentasjonsteknikk 
som er benyttet i forutgående kapitler. 
 
Bullen forklarer at disse eksemplene av sammensatte formuesgoder og formueskomplekser 
som nevnt, er del av et generelt prinsipp om at sammensatte formuesgoder og 
formueskomplekser skal dekomponeres for beskatningen dersom de skal skattlegges etter 
forskjellige beskatningshjemler. Prinsippet er slått fast i den såkalte ”Dalheim”-dommen 
(Rt. 1982 s. 963). Dommen gjaldt fordeling av utgangsverdi av salg av et sammensatt 
formuesgode, en fast eiendom drevet som både jordbruk og rekreasjonshjem. Det ble 
derimot solgt som én enhet, og også drevet som én enhet før salget. Gevinsten ved salg av 
jordbruket var jo unntatt beskatning, men det var ikke gevinsten ved salg av 
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rekreasjonshjemmet. Salgsvederlaget ble dermed nødvendigvis fordelt mellom de to delene 
(altså dekomponert), dette fordi det var snakk to forskjellige hjemler for beskatning. Det 
måtte skjønnsmessig vurderes hvor store deler som skulle tilfelle hvert element i salget. 
 
Zimmer blir også henvist til da han har uttalt seg om når utgangsverdien ved realisasjon av 
sammensatte formuesgoder og formueskomplekser skal fordeles på forskjellige ting, eller 
deler av dem, etter omsetningsverdien til hver av dem (Zimmer (2006) s. 271): 
”Det forekommer ofte at flere gjenstander selges under ett (f. eks. hvor en hel 
virksomhet selges, eller hvor fast eiendom og innbo selges samlet). Hvis de enkelte 
gjenstandene som inngår i salget, er undergitt ulike gevinstbeskatningsregler, må 
utgangsverdien fordeles på de enkelte (kategorier av) gjenstander. Samme 
problemstilling oppstår også hvor bare én gjenstand er solgt, men hvor deler av 
denne er undergitt ulike regler (en eiendom er delvis brukt som egen bolig; deler av 
eiendommen skal anses som tomt). – Regelen er i begge tilfeller at utgangsverdien 
skal fordeles på de enkelte gjenstander, eller deler av gjenstand, i forhold til deres 
relative omsetningsverdi. Dette følger av prinsippet om at det reelle forhold skal 
legges til grunn.” 
Også for inngangsverdien skal del fordeles ved realisasjon av sammensatte formuesgoder 
og formueskomplekser (Zimmer (2006) s. 286). 
 
At det ikke er tradisjon for å sjablonbeskatte sammensatte formuesgoder og 
formueskomplekser i skatteretten er noe Bullen har hevdet tidligere i sin artikkel. Men på 
bakgrunn av alle disse eksemplene som er fremsatt har argumentet absolutt mer tyngde. 
Bullen mener det heller er tradisjon for å legge til grunn et prinsipp om at utgangs- og 
inngangsverdi skal fordeles på de enkelte bestanddeler i et sammensatt formuesgode og 
formueskompleks, når det realiseres. Hvorfor man skulle fravike dette prinsippet ved 
konvertible obligasjoner er ifølge Bullen ikke klart, og det burde være gode grunner i seg 
selv til å velge dekomponering av sammensatte finansielle instrumenter i sin helhet, mener 
han. Prinsippet har også mange gode grunner som underbygger dets rett til eksistens, blant 
annet så er det ikke noe i skattelovgivningen som sier hvilke to eller flere hjemler for 
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beskatning som skal anvendes på et sammensatt formuesgode og formueskompleks. Derfor 
er det vanskelig å vite hva av det som er sammensatt som skal beskattes etter den korrekte 
hjemmel og hva som skal beskattes etter den ukorrekte hjemmel. Dette styrker ikke 
vesentlighetsvurderingen rundt sjablonbeskatningen. Dekomponering er også best i 
samsvar med det skatterettslige nøytralitetsprinsipp (som vi vil komme inn på), ifølge 
Bullen (Bullen (2007) s. 126). 
6.2.10 Regnskapsretten 
Regnskapsretten er et rettsområde som etter sin art og tilknytning til skatteretten har en del 
til felles med det. I Norsk RegnsskapsStiftelse sin standard (D) om ”Regnskapsføring av 
finansielle instrumenter” avsnitt 3 er det omhandlet om ”innebygde derivater”. Dette 
forstås som et derivat kombinert med en vertskontrakt, og ikke derivater som inngår i andre 
kontrakter som kan selges eller overføres separat fra kontrakten til andre parter. Det ville 
dermed være et frittstående derivat og ikke et innebygdt derivat. Etter denne standarden 
skal et slikt innebygdt derivat dekomponeres fra vertskontrakten og regnskapsføres som et 
derivat etter internasjonale standarder dersom tre vilkår er oppfylt (Bullen (2007) s. 127): 
”1: De økonomiske karakteristika og risiki for det innebygde derivat er ikke nært 
relatert til vertskontraktens økonomiske karakteristika og risiki. 
2: Det innebygde derivat oppfyller kriteriene for å være et derivat.  
3: Det sammensatte instrumentet vurderes ikke til virkelig verdi med resultatføring av 
verdiendringene.” 
Et eksempel som standarden godtar som sammensatt instrument da den tilfredsstiller vilkår 
1:, er en konvertibel obligasjon (NRS (D) 3.2). Det springende punktet blir om 
obligasjonen ikke vurderes til virkelig verdi, noe som vil si at det sammensatte instrumentet 
ikke skal beskattes etter samme regel som det innebygde derivatet, noe som konvertible 
obligasjoner vanligvis oppfyller. Før konverteringstidspunktet beskattes bare 
obligasjonsdelen. Dette fører til at opsjonselementet skal regnskapsføres separat. Bullen 
hevder at siden konvertible obligasjoner skal dekomponeres for regnskapsmessige formål, 
så er det et argument mot tilsvarende løsning i skatteretten. Det bifaller jeg da jeg mener at 
det er et av mange tilfeller hvor det vises at den praktisk riktige løsning er dekomponering. 
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6.2.11 Likebehandling i forhold til vertskontrakter – nøytralitetsprinsippet 
Nok en gang er vurderingene til forarbeidene til sktl. § 14-23 en viktig kilde. FIN legger 
her vekt på at man bør behandle opsjoner knyttet til obligasjoner og rene opsjoner likt (Ot. 
Prp. Nr. 1 (1999-2000) 15.7.4.2.3.). Begrunnelsen til FIN er at man vil unngå å gi skattyter 
fordeler da han kan fremskynde fradragsføring på opsjonspremien, noe som fritaksmetoden 
fjerner muligheten for når det gjelder reelle opsjoner. Bullen hevder at det samme burde 
følge av hensynet til å avverge at skattyter blir utsatt for feilaktig ulempe som en fordel. 
Hensynet til skattemessig likebehandling av opsjoner og opsjoner knyttet til obligasjoner 
bør ifølge Bullen veie en del ved vurdering av dekomponeringsspørsmålet også. 
 
Det skatterettslige nøytralitetsprinsipp vil være i samsvar med likebehandling av opsjoner. 
Prinsippet tilsier at relativt like formuesgoder burde beskattes likt for å unngå 
markedsforstyrrelser (Ot. Prp. Nr. 1 (1999-2000) 15.7.2.). Hvis konvertible obligasjoner 
(opsjonselementet) beskattes hardere enn rene opsjoner vil jo markedet velge bort den 
konvertible obligasjonen. Det vil frata norske selskaper et middel til å skaffe seg likvider, 
og det er vel det tyngste argumentet jeg ser i denne saken (Bullen (2007) s. 127-128). 
6.2.12 Tekniske hensyn 
At den løsningen vi etterspør som mest rettferdig og gunstig, dekomponering av 
konvertible obligasjoner, byr på noen utfordringer ved beskatning er klart. Men 
forarbeidene til nye sktl. § 14-23 sier at dekomponering skal skje, og den sier også hvordan 
det skal skje (Ot. Prp. Nr. 1 (1999-2000) 15.7.4.2.3.): 
”Opsjonselementet kan skilles ut ved å beregne verdien av den rene obligasjonen 
eksklusive dette elementet, og deretter trekke dette fra den samlede verdien av 
obligasjonen. Verdien av den rene obligasjonen beregnes ved å neddiskontere 
kontantstrømmen knyttet til denne (dvs. obligasjonens kjente avkastning) med en 
relevant rentesats, for eksempel markedets internbankrente (swaprente) med samme 
løpetid som obligasjonen, eventuelt justert for kredittrisiko.” 
Regnskapsreglene vi nettopp gikk gjennom forutsetter også at det skal dekomponeres, noe 
som tyder på at det ikke er en umulig oppgave (med forutsetning om at det ikke er grunnen 
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til at lovhjemmelen ikke er i kraft). Også oppdelingen av bolig og tomt ved et boligsalg der 
det etter salgets beskaffenhet skal dekomponeres, vil det være tilsvarende utfordringer. 
Men HR har ikke funnet at disse hindre er i veien for gjennomførelsen av 
dekomponeringen, noe som heller ikke burde ha negative konsekvenser for konvertible 
obligasjoner. Det er derfor neppe noe argument mot dekomponering som løsning (Bullen 
(2007) s. 128-129). 
6.2.13 Alternativet til dekomponering 
Det alternativet som man har til dekomponering av konvertible obligasjoner er jo den 
løsning man sitter med i dag, nemlig en vesentlighetsvurdering av instrumentet for å 
vurdere hvor det hører mest hjemme, under obligasjonskomponenten eller 
opsjonskomponenten. Vurderingen vil være vanskelig da ikke er noe i formuleringen av 
den aktuelle bestemmelse i fritaksmetoden eller skatteloven som helhet som sier når og 
hvordan det skal gjennomføres. Det er problem at det ikke er klart hvilken tid 
hovedkomponentene skal basere sin verdi på, man har tidspunktene for utstedelse, 
anskaffelse, realisasjon og eventuelt andre. En vesentlighetsvurdering av konvertible 
obligasjoner vil også føre en del usikkerhet rundt seg. Mange vil ha problemer med å kunne 
forutse de skatterettslige virkningene av akkurat deres konvertible obligasjon, da 
forskjellige obligasjonslån vil kunne skattes ulikt, men også fordi et obligasjonslåns 
skattesituasjon kan endre seg totalt i løpet av løpetiden. Før man har handlet til seg sin 
obligasjon er det vanskelig å forutse hvordan den skatterettslige situasjonen blir. Bullen 
fører naturligvis disse argumentene opp for at det er dekomponeringsløsningen som har noe 
for seg. Den ville alltid kunne forutsies, da det til enhver tid er klart hvordan den enkelte 
komponent stiller seg. 
6.2.14 Sluttkommentarer 
Bullen konkluderer sin artikkel med å sammenfatte de viktigste av sine argumenter i 
forsvar av hans dekomponeringsteori (Bullen (2007) s. 130). Det viktigste argumentet etter 
mitt syn, når en ser bort fra alle argumentene for og i mot syn på rettstilstanden på området, 
er hensynet til rettferdighet. En vesentlighetsvurdering er ikke rettferdig, da det ikke er 
grundig, og det er heller ikke fullt ut riktig. Komponenten som blir ”slave” i den 
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konvertible obligasjonen får ikke den riktige skatterettslige behandlingen. Hensyn mot 
dobbeltbeskatning og lignende har et grunnleggende hensyn, og det er riktig behandling. 
Riktig behandling er likebehandling, for det er ikke riktig at en opsjon skal behandles 
annerledes fordi den er i en konvertibel obligasjon og ikke er frittstående, for det er ikke 
likebehandling. 
 
Bakgrunnen for å gå gjennom opsjoner og obligasjoner så grundig som det ble gjort var 
fordi jeg ønsket å få frem et poeng. Jeg ville også vise den store sammenhengen når det 
gjelder derivater, slik at de konvertible obligasjonene kommer fram i et mer nyansert lys. 
Selskapene har alle de verktøyene for å kunne hente inn ny kapital og organisere seg selv 
på mer fordelaktige måte. Hvorfor skulle det da være grunn til å klage over bruken av et av 
dem vanskeliggjøres? Jeg vil heller spørre hvorfor bruken skal vanskeliggjøres når 
konvertible obligasjoner er en slik nyttig ressurs for selskapene, og ikke minst potensielle 
aksjonærer som sitter på gjerdet med formuene sine og ønsker en måte å få innpass i 
selskapet, en måte som gjør at beslutningsprosessen kan få god tid uten at pengene settes på 
spill. I disse dager med krise i finansverdenen er det langt fra riktig at et slikt verktøy skal 
forbigås i stillhet. Blant alle de forskjellige konstellasjonene så er det løsningen for 
beskatning av konvertible obligasjoner som skiller seg ut markant. Det burde jo også være 
unødvendig, og kan tenkes å være et problem når det gjelder forutsigbarheten til 
skattesystemet. 
 
Det er vanskelig å komme fram til en konklusjon for oppgaven da den favner så dypt. Men 
man kan si at om ikke mindre så har vi ristet litt i buret til finansdepartementet sine 
vurderinger og tungrodde og foreldede begrunnelser. Forarbeidene til nye § 14-23 er et 
tydelig tegn på at det tenkes i samme baner. Konklusjonen, eller så nærme jeg kommer når 
det gjelder hovedspørsmålet i oppgaven, er at det virker som det sakte beveger seg noe mot 
mulighet for dekomponering. Hvor sakte er vanskelig å si, egentlig om det er bevegelse i 
det hele tatt, men jeg har fått et distinkt inntrykk at det gjør det. 
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